
CESSIE

BESCHOUWINGEN OVER KERNTHEMA’S VAN DE OVERDRACHT VAN

VORDERINGEN OP NAAM TEGEN DE ACHTERGROND VAN DE

HEDENDAAGSE (INTERNATIONALE) FINANCIËLE PRAKTIJK

EN SECURITISATION IN HET BIJZONDER



SERIE ONDERNEMING EN RECHT

onder redactie van

Prof. mr. S.C.J.J. Kortmann

Prof. mr. N.E.D. Faber

deel 70



CESSIE
BESCHOUWINGEN OVER KERNTHEMA’S VAN DE OVERDRACHT VAN

VORDERINGEN OP NAAM TEGEN DE ACHTERGROND VAN DE

HEDENDAAGSE (INTERNATIONALE) FINANCIËLE PRAKTIJK

EN SECURITISATION IN HET BIJZONDER

EEN WETENSCHAPPELIJKE PROEVE
OP HET GEBIED VAN DE RECHTSGELEERDHEID

PROEFSCHRIFT

TER VERKRIJGING VAN DE GRAAD VAN DOCTOR
AAN DE RADBOUD UNIVERSITEIT NIJMEGEN

OP GEZAG VAN RECTOR MAGNIFICUS,
PROF. MR. S.C.J.J. KORTMANN

VOLGENS HET BESLUIT VAN HET COLLEGE VAN
DECANEN IN HET OPENBAAR TE VERDEDIGEN

OP WOENSDAG 22 FEBRUARI 2012
OM 15.30 UUR PRECIES

DOOR

MARTIJN HENDRIK ERNST RONGEN

GEBOREN OP 25 SEPTEMBER 1969
TE HEERLEN

KLUWER – DEVENTER – 2012



Promotores: Prof. mr. S.C.J.J. Kortmann
Prof. mr. H.L.E. Verhagen

Manuscriptcommissie:
– Prof. mr. N.E.D. Faber
– Prof. mr. drs. F.E.J. Beekhoven van den Boezem
– Prof. mr. F.M.J. Verstijlen (RUG)

ISBN 978 90 13 10107 2
ISBN 978 90 13 10108 9 (E-book)
NUR 827-295

Ontwerp omslag: Cremers grafisch ontwerpers

© 2012, M.H.E. Rongen, Bussum

Alle rechten voorbehouden. Niets uit deze uitgave mag zonder voorafgaande toestem-
ming van de uitgever worden verveelvoudigd of openbaar gemaakt.
Voor zover het maken van kopieën uit deze uitgave is toegestaan op grond van artikel
16b Auteurswet jo. het Besluit van 20 juni 1974, Stb. 351, zoals gewijzigd bij Besluit van
23 augustus 1985, Stb. 471 en artikel 17 Auteurswet, dient men de daarvoor wettelijk
verschuldigde vergoedingen te voldoen aan de Stichting Reprorecht (Postbus 3051, 2130
KB Hoofddorp).

Hoewel aan de totstandkoming van deze uitgave de uiterste zorg is besteed, aanvaarden
de auteur(s), redacteur(en) en uitgever(s) geen aansprakelijkheid voor eventuele fouten en
onvolkomenheden, noch voor de gevolgen hiervan.

Kluwer BV legt de gegevens van abonnees vast voor de uitvoering van de (abonnements)-
overeenkomst. De gegevens kunnen door Kluwer, of zorgvuldig geselecteerde derden,
worden gebruikt om u te informeren over relevante producten en diensten. Indien u hier
bezwaar tegen heeft, kunt u contact met ons opnemen.

Op alle uitgaven van Kluwer zijn de algemene leveringsvoorwaarden van toepassing.
Deze kunt u lezen op www.kluwer.nl of opvragen via de klantenservice.



WOORD VOORAF

De overdracht van vorderingen op naam speelt een belangrijke rol in de
hedendaagse financiële praktijk. Voor veel ondernemingen zijn vorderin-
gen op debiteuren waardevolle “assets” die als onderpand kunnen dienen
voor het verkrijgen van een financiering. Dit geldt niet alleen voor
handelsondernemingen, maar ook voor financiële instellingen die grote
aantallen vorderingen op hun balansen hebben staan in de vorm van
kredieten. De waarde die in deze vorderingen ligt opgesloten, kan door
cessie liquide worden gemaakt. Behalve als middel om financiering te
verkrijgen, kan de cessie van vorderingen door een onderneming ook
worden toegepast als instrument van risico- en balansmanagement en als
methode om het kapitaalsbeslag te verminderen.

Het proefschrift van Rongen behandelt een aantal kernthema’s van
de overdracht van vorderingen op naam tegen de achtergrond van
hedendaagse financiële transacties, zoals securitisations, factoring en co-
vered bonds. De nadruk ligt daarbij op securitisation. Securitisation betreft
de omzetting van financiële activa, meestal vorderingen op naam, in
verhandelbare effecten, de zogeheten ‘asset-backed securities’. Het is een
van de meest belangwekkende financiële innovaties van de afgelopen 30
jaar, een die bepalend is geweest voor de wijze waarop de hedendaagse
(internationale) kapitaalmarkten werken. In het bijzonder financiële in-
stellingen gebruiken securitisation als een bron van financiering voor hun
kredietverlening en als een methode om kredietrisico’s over te dragen. De
uitgifte van asset-backed securities heeft wereldwijd een enorme vlucht
genomen, maar kwam met een schok tot stilstand tijdens de kredietcrisis
van 2007-2008. Investeerders hebben vooral grote verliezen geleden op
beleggingen in asset-backed securities met Amerikaanse (subprime) hypo-
theekleningen als onderpand. Hoewel het herstel van de securitisation-
markten langzaam verloopt, wordt algemeen onderkend (bijvoorbeeld
door het IMF) dat securitisations ook in de toekomst van groot belang
blijven voor een goed functioneren van de kredietmarkten.

Het omvangrijke proefschrift van Rongen bestaat uit twee delen. In
het eerste deel wordt ingegaan op securitisation. De verschillende elementen
waaruit de transactie is opgebouwd, de belangrijkste bij de transactie
betrokken partijen en hun functie, alsmede de motieven voor het aangaan
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van een securitisation, worden uitvoerig besproken. Ook wordt aandacht
geschonken aan de rol die securitisation in de kredietcrisis heeft gespeeld.
Rongen geeft op helderewijze inzicht in het functioneren van deze vaak zeer
complexe transacties.

Het tweede deel behandelt een aantal goederenrechtelijke thema’s
van de overdracht van vorderingen op naam. Het bouwt voort op het
preadvies over cessie dat Rongen samen met Prof. mr. H.L.E. Verhagen
heeft geschreven voor de Vereniging voor Burgerlijk Recht en dat van
grote invloed is geweest op de huidige regeling van de ‘stille’ cessie van
art. 3:94 lid 3 BW. Aan de orde komen zowel de ‘openbare’ als de ‘stille’
cessie, de overdraagbaarheid van vorderingen op naam, het fiduciaver-
bod, het bepaaldheidsvereiste, de cessie van toekomstige vorderingen en
de overgang van nevenrechten, in het bijzonder de overgang van bank- en
kredietzekerheden. Financiële transacties hebben vaak een internationaal
karakter. Grensoverschrijdende cessies roepen de vraag op door welk
recht de verschillende rechtsverhoudingen en de rechtsvragen waartoe de
cessie aanleiding geeft, worden beheerst. Ook de ter zake geldende
conflictenregels van het internationaal privaatrecht worden door Rongen
uitvoerig besproken.

Rongen beperkt zich in zijn beschouwingen niet tot de dogmatiek
van de verschillende aspecten van cessie, maar geeft ook ruim aandacht
aan de juridische structuren die in de praktijk zijn ontwikkeld om
bepaalde (vermeende) beperkingen van het Nederlandse vermogensrecht
te redresseren. Met betrekking tot verschillende onderwerpen doet hij
evenwichtige voorstellen voor wetswijziging, zodat de figuur van de
cessie beter beantwoordt aan de functie die zij in financiële transacties
vervult. Zijn beschouwingen zijn daarmee van groot belang voor zowel de
wetenschap als de praktijk. Daarom nemen wij de studie van Rongen
graag in de Serie Onderneming en Recht op.

S.C.J.J. Kortmann Nijmegen, oktober 2011

N.E.D. Faber

Woord vooraf
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“…if we were asked – who made the discovery which has most
deeply affected the fortunes of the human race? We think, after
full consideration we might safely answer – the man who first

discovered that a debt is a saleable commodity.”1

1 H.D. Macleod, The Principles of Economical Philosophy, 2e druk, Londen 1872,
p. 481 (citaat uit: F. Oditah, Legal Aspects of Receivables Financing, Londen 1991,
p. 2).
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HOOFDSTUK I

INLEIDING

1. Introductie van de studie: de cessie in de (internationale)
financiële praktijk

1. Het belang van vorderingen voor de economie en het economisch verkeer. We
realiseren het ons wellicht niet, maar onze welvaart wordt voor een groot
deel bepaald door vorderingsrechten en is daarin voor een groot deel ook
belichaamd. Een vordering geeft de rechthebbende, de schuldeiser, een
aanspraak op een bepaalde prestatie jegens de schuldenaar van de vorde-
ring. In veel gevallen vertegenwoordigen deze aanspraak en de daaronder
verschuldigde prestatie een bepaalde vermogenswaarde die desgewenst
door de schuldeiser liquide kan worden gemaakt. Het meest evident is
dit bij vorderingen tot betaling van een geldsom. Daarbij kan onder meer
worden gedacht aan leveranciers van goederen of diensten die hun
klanten een betalingstermijn gunnen, aan particulieren en bedrijven die
vorderingen hebben ter zake van allerhande betaal-, spaar-, beleggings- of
verzekeringsproducten en vooral ook aan financiële instellingen waarvan
de activa voor een groot deel bestaan uit vorderingen ter zake van diverse
vormen van kredietverlening, beleggingen en financiële transacties, zoals
derivaten. Dit in vorderingen opgeborgen vermogen bedraagt vele mil-
jarden euro’s of de tegenwaarde daarvan in andere valuta’s.

Gelet op de vermogenswaarde die vorderingen vertegenwoordigen,
vervullen vorderingen een belangrijke functie in het economische en
financiële verkeer. Zo bepalen bijvoorbeeld de handelsvorderingen van
een onderneming mede de mate van liquiditeit waarover de onderneming
in de toekomst komt te beschikken. Daarnaast zijn de vorderingen van een
onderneming vaak ook haar meest waardevolle vermogensbestanddelen
die als onderpand kunnen dienen voor het verkrijgen van krediet. Met
het vestigen van pandrechten op vorderingen verleent een onderneming
haar financier een relatief “harde” zekerheid die bovendien in veel ge-
vallen door de financier, indien nodig, eenvoudig te gelde kan worden
gemaakt door de vorderingen te innen, waarna de financier verhaal kan
nemen op de opbrengst. Vooral in een economie als de Nederlandse, die
voor een belangrijk deel is gebaseerd op dienstverlening, is het belang van
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vorderingen als objecten van zekerheid voor kredietverlening groot. Anders
dan ondernemingen die werkzaam zijn in de ‘maakindustrie’, bestaan de
activa van ondernemingen die hun bedrijf maken van dienstverlening –

denk bv. aan uitzend- en adviesbureaus – immers hoofdzakelijk, zo niet
volledig, uit vorderingen op klanten. Het kantoorgebouw van waaruit de
onderneming wordt gedreven is veelal gehuurd en de inventaris vaak
geleast; voorraden ontbreken. De uitstaande vorderingen op klanten
zullen in veel gevallen dus de enige activa van waarde zijn waarop door
de onderneming zekerheid kan worden verschaft. Hetzelfde geldt uiteraard
voor financiële instellingen waarvan de activa, zoals gezegd, eveneens voor
een groot deel bestaan uit vorderingen.

Vorderingen kunnen behalve als object van zekerheid ook dienen
als object van handel. Denk onder andere aan vorderingen uit obligaties,
bedrijfsleningen, consumentenkredieten en participaties in beleggings-
fondsen, waarvoor in meer of mindere mate een secundaire markt bestaat
waarin ze kunnen worden verhandeld. De verkoop van vorderingen
in de secundaire markt stelt de schuldeiser in staat de vorderingen al
voor hun vervaldag liquide te maken of om koerswinsten te realiseren.
De verkoop van een vorderingenportefeuille kan ook dienen als financie-
ringsinstrument en/of als een methode van risicobeheersing. Vooral finan-
ciële instellingen maken om de genoemde redenen gebruik van de
mogelijkheid om kredietportefeuilles te verhandelen. Denk in dit verband
aan de verkoop door een bank van een deel van zijn hypotheekportefeuille
aan een pensioenfonds of een verzekeringsmaatschappij of aan de verkoop
door een bank van zijn participatie in een gesyndiceerde bedrijfslening aan
een of meer investeerders.

2. De cessie in de financiële praktijk; securitisation. De overdracht van
vorderingen op naam door cessie is het onderwerp van dit boek. Een
aantal kernthema’s van de overdracht van vorderingen op naam wordt
besproken tegen de achtergrond van hedendaagse financiële transacties
die betrekking hebben op vorderingen op naam. Bij verschillende finan-
ciële transacties vervult de cessie een centrale rol.

Mede onder invloed van innovaties in de financiële markten is men
bepaalde soorten vorderingen, vooral die uit allerhande vormen van
zakelijke en consumentenkredieten, meer en meer als verhandelbare
goederen gaan beschouwen. Een van deze innovaties betreft de securitisa-
tion of effectisering van financiële activa. Daarbij gaat het om de omzetting
door voornamelijk financiële instellingen van relatief illiquide activa die
bij die instellingen op de balans staan – over het algemeen vorderingen op
naam uit kredieten – in verhandelbare effecten, de zogeheten asset-backed

Hoofdstuk I
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securities (hierna: “ABS”). Financiële activa, bijvoorbeeld vorderingen uit
hypothecaire leningen, worden gebundeld en ondergebracht in speciale
vehicles waarna het aan de activa verbonden kredietrisico wordt opgesplitst
in tranches en er op basis van de gebundelde activa en de risicoverdeling
effecten worden uitgegeven aan investeerders in de kapitaalmarkt. De
effecten geven de houders daarvan recht op een deel van de door de
onderliggende activa gegenereerde rente- en hoofdsombetalingen. De on-
derliggende activa zijn door dit proces geëffectiseerd en als het ware verkocht
aan de investeerders in de effecten.

De securitisation van financiële activa heeft sinds zijn inceptie op de
Amerikaanse hypotheekmarkt in de jaren 70 van de vorige eeuw, een
enorme vlucht genomen. Uiteenlopende soorten activa zijn al het onder-
werp van securitisationtransacties geweest. Behalve vorderingen uit hypo-
theekleningen kan worden gedacht aan vorderingen ter zake van
bedrijfsleningen, overnamefinancieringen, autoleningen, consumptieve
kredieten, financial en operational leases, credit cards, handelstransacties
et cetera.1 Vanaf het einde van de jaren 90 van de vorige eeuw zijn ook
Nederlandse financiële instellingen delen van hun kredietportefeuilles
(vooral woningfinancieringen en bedrijfsleningen) gaan effectiseren.
Thans is de Nederlandse securitisationmarkt een van de meest actieve in
Europa.2 De securitisation van activa kan voor financiële instellingen een
aantrekkelijke bron van financiering van het kredietbedrijf zijn. Bovendien
kan onder voorwaarden eigen vermogen worden vrijgemaakt waardoor
het kapitaalbeslag vermindert en de solvabiliteit verbetert. Verder kan
securitisation worden gebruikt als een instrument van balansmanagement

1 In 2007, het jaar waarin de kredietcrisis begon, werd er in Europa voor een bedrag
van € 453,7 miljard aan asset-backed securities (‘ABS’) uitgegeven en in de VS voor
een bedrag van (omgerekend) € 2.147,1 miljard. Hoewel wereldwijd de securitisa-
tionmarkten als gevolg van de kredietcrisis grotendeels zijn stilgevallen, werden
er ook in de jaren daarna nog voor grote bedragen securitisations uitgevoerd. In
Europa ging het in 2010 om een bedrag van € 382,9 miljard; in de VS om een
bedrag van (omgerekend) € 1276,7 miljard. Daarbij ging het hoofdzakelijk om
securitisations van woninghypotheekvorderingen. Bron: AFME/ESF, Securitisa-
tion Data Report Q1:2011. De Europese emissies betroffen voor het overgrote deel
transacties die zijn aangegaan voor beleningsdoeleinden. In dat geval worden de
ABS niet bij beleggers geplaatst, maar worden de effecten gehouden door de bank
die de hypotheekleningen heeft verstrekt om ze te kunnen belenen bij de ECB. In
de VS kwam het overgrote deel van de emissies voor rekening van door bepaalde
semi-overheidsinstellingen gegarandeerde securitisations, de zogeheten ‘agency
RMBS’. Vanaf eind 2009 trekken de securitisationmarkten weer iets aan en worden
er weer meer ABS bij beleggers geplaatst. Zie ook hierna: § I.5.4.

2 Zie voor gegevens: de data reports van de Association for Financial Markets in
Europe (AFME)/European Securitisation Forum (ESF) te vinden op www.afme.eu.
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en risicobeheersing.3 Overigens zij opgemerkt dat securitisations niet
alleen worden aangegaan door financiële instellingen, maar ook door
grote ondernemingen met betrekking tot hun handelsvorderingen.

De spil van een securitisationtransactie wordt gevormd door de
afzondering van een portefeuille vorderingsrechten van het vermogen van
de rechthebbende (de financiële instelling of de handelsonderneming) in
een zogeheten ‘special purpose vehicle’. Deze vermogensafzondering
geschiedt ten behoeve van de investeerders in de uit te geven effecten
en wordt meestal gerealiseerd door middel van een cessie. De investeer-
ders vinden in de gecedeerde vorderingenportefeuille hun zekerheid voor
de terugbetaling van de door hen gepleegde investering. De cessie is aldus
de centrale rechtsfiguur bij een securitisation.

3. Factoring, forfaiting en invoice discounting. Het zijn echter niet alleen
securitisations waarbij de cessie een belangrijke functie vervult. Ook bij
andere financiële transacties speelt de overdracht van vorderingen een
centrale rol. Denk bijvoorbeeld aan de factoring, forfaiting en invoice
discounting van handelsvorderingen.

Factoring is een vorm van financiële dienstverlening die door een
gespecialiseerde instelling, de factormaatschappij, wordt verleend en die
betrekking heeft op de debiteurenportefeuille van een leverancier van
goederen en/of diensten. De dienstverlening van de factor kan verschillende
elementen bevatten waaronder: de debiteurenadministratie, de bewaking,
inning en incasso van de vorderingen, de overneming van het insolventie-
risico en de financiering van de vorderingen.4 Daarbij is het, internationaal
gezien, gebruikelijk dat de leverancier zijn handelsvorderingen door middel
van cessie overdraagt aan de factormaatschappij.5 De factor vindt in de
vorderingenmede zijn zekerheid voor de eventueel verschafte financiering en
overige aanspraken jegens de leverancier.

Forfaiting is een financieringstransactie die gelijkenis vertoont met
factoring. Anders dan factoring heeft forfaiting specifiek betrekking op
exportvorderingen. Een exporteur van bijvoorbeeld kapitaalgoederen (machi-
nes e.d.) verkoopt zijn vordering op de importeur zonder recht van regres aan
een bank of een gespecialiseerde instelling, de forfaitingmaatschappij. Het
verschil met factoring zit hem vooral in het feit dat de forfaiter slechts een of

3 Zie uitvoerig over de voor- en nadelen van securitisation: § II.3.1.
4 Zie voor een uitvoerige bespreking: Beuving 1996, p. 13 e.v. Zie ook: § VII.7.1.1.
5 In door Nederlands recht beheerste factoringtransacties wordt vanwege de on-

zekerheid ten aanzien van de vraag of een cessie wordt getroffen door het
fiduciaverbod van art. 3:84 lid 3 BW over het algemeen niet met cessie gewerkt,
maar met verpanding. Zie over het fiduciaverbod en factoring: § VII.7.1.
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enkele vorderingen ter zake van een specifieke handelstransactie overneemt,
die bovendien een omvang van minimaal 100.000 euro6 hebben met een
looptijd van in de regel 1 tot 5 jaar7 en die belichaamd zijn in een ver-
handelbaar instrument, zoals een wissel, een promesse of een kredietbrief,
terwijl de forfaiter in de regel alle risico’s verbonden aan de handelstransactie
(incl. het insolventierisico) van de exporteur overneemt.8 Forfaiting is een
vorm van exportfinanciering en stelt de exporteur in staat zijn afnemer een
middellange tot mogelijk zelfs lange betalingstermijn te gunnen.9

Invoice discounting ziet op het disconteren van handelsvorderingen
door een bank of een daarin gespecialiseerde instelling (de ‘discounter’).
Als aan bepaalde voorwaarden is voldaan, is de discounter bereid om
50 tot 85% van de aangeboden vorderingen te bevoorschotten. Invoice
discounting geschiedt over het algemeen met een recht van regres jegens
de leverancier ter zake van het wanbetalingsrisico van de afnemer. Anders
dan factoring is invoice discounting uitsluitend een financieringsinstru-
ment en behelst zij geen andere vorm van dienstverlening, zoals het
voeren van de debiteurenadministratie of het debiteurenbeheer. De leve-
rancier int de vorderingen zelf waarna het ontvangen voorschot inclusief
een vergoeding door de leverancier aan de discounter wordt terugbetaald.10

Evenals bij factoring en forfaiting dienen de vorderingen in kwestie aan de
discounter te worden overgedragen of verpand.

6 Tot mogelijk een paar honderd miljoen euro.
7 De looptijd kan ook korter zijn, bijvoorbeeld 6 maanden, of langer tot maximaal

10 jaar.
8 Met uitzondering van het risico van wanprestatie door de exporteur.
9 In geval van factoring is de leverancier in beginsel gehouden om al zijn handels-

vorderingen aan de factor aan te bieden en niet alleen de vorderingen die
voortvloeien uit een of meer specifieke handelstransacties. Factoring betreft
zodoende een dienstverlening ten aanzien van de gehele debiteurenportefeuille
van de leverancier en meestal niet ten aanzien van een specifieke handelstransactie.
Factoring heeft voorts betrekking op vorderingen met een korte looptijd die
bovendien geen verband hoeven te houden met export, terwijl forfaiting een
vorm van export- en objectfinanciering is voor de middellange tot lange termijn
(1 tot 5 of tot mogelijk 10 jaar). Verder geldt dat in geval van forfaiting een 100%-
financiering kan worden verkregen, terwijl dit bij factoring in veel gevallen is
beperkt tot 75-80% van de nominale waarde van de door de factor aanvaarde
vorderingen. Forfaiting is tot slot een zuivere (non-recourse) financieringstrans-
actie. Factoring kan daarentegen ook andere elementen van dienstverlening
omvatten, zoals debiteurenadministratie en debiteurenbeheer.

10 Overigens zij opgemerkt dat ook factormaatschappijen hun dienstverlening des-
gewenst kunnen beperken tot uitsluitend het verschaffen van financiering (werk-
kapitaal). Dit is het geval bij de zogeheten bulkfactoring. Zie ook: § VII.7.1.1.

Inleiding

5



4. Covered bonds. Tot slot kunnen de zogeheten covered bonds worden
genoemd. Dit zijn obligaties die door financiële instellingen worden uit-
gegeven en die worden gesecureerd door een portefeuille hypotheek-
leningen of leningen aan de publieke sector. In een aantal landen – o.a.
Duitsland, Frankrijk en Spanje – bestaat voor dergelijke obligaties bijzon-
dere wetgeving waarin een regeling wordt gegeven van de zekerheid die
de obligatiehouders toekomt ingeval van insolventie van de uitgevende
instelling. In andere landen, zoals Nederland en het Verenigd Koninkrijk,
bestaat eveneens wetgeving, maar is de (vormgeving van de) zekerheid van
de obligatiehouders onderworpen aan het algemeen vermogens- en insol-
ventierecht; de wetgeving bevat geen specifieke regeling van de zekerheid.
De Nederlandse covered bond wetgeving11 schrijft wel voor dat willen de
obligaties kunnen worden aangemerkt als ‘gedekte obligaties’ in de zin van
art. 1 Besluit prudentiële regels Wft, de financiële activa die als onderpand
voor de obligaties dienen, moeten worden afgezonderd van het vermogen
van de uitgevende instelling.12 In de tot op heden uitgevoerde transacties
heeft de vermogensafzondering steeds plaatsgevonden door middel van
cessie van de hypotheekvorderingen aan een ‘special purpose vehicle’
(SPV). Dit SPV stelt zich vervolgens garant voor de betalingsverplichtingen
onder de obligaties en verpandt tot meerdere zekerheid van zijn garantie-
verplichtingen de hypotheekvorderingen aan een security trustee ten be-
hoeve van de obligatiehouders.13 Evenals bij securitisation vormt de cessie
de spil van de transactie.

2. Verantwoording van de studie; doel en methode

5. Waarom deze studie? Het onderwerp van de studie betreft de cessie van
vorderingen op naam. Uit het voorgaande is gebleken dat in tal van
hedendaagse financiële transacties de cessie van vorderingen op naam
een centrale rol vervult. Ook de wetgever heeft het belang van de cessie
voor de financiële praktijk onderkend en een belangrijk obstakel voor een
eenvoudige overdracht van vorderingen op naam in financiële transacties,
te weten het mededelingsvereiste bij cessie,14 weggenomen. Vooral voor

11 Zie het Besluit van 3 juni 2008, houdende wijziging van het Besluit prudentiële
regels Wft en het Besluit gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft, inzake
gedekte obligaties, Stb. 2008/210 en de Regeling tot aanpassing van de Uitvoe-
ringsregeling Wft van 19 juni 2008, Stcrt. 2008/121, p. 10.

12 Zie de definitie van ‘gedekte obligatie’ in art. 1 Besluit prudentiële regels Wft.
13 Zie over de vormgeving van covered bonds: § VII.7.3.2.
14 Zie art. 3:94 lid 1 BW.
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securitisations en bepaalde vormen van factoring vormde het medede-
lingsvereiste een belangrijke hinderpaal. Daartoe werd in 2004 de figuur
van de ‘stille’ cessie weer in het BW geherintroduceerd.15 Evenals onder
het voor 1992 geldende recht16 kunnen vorderingen op naam thans
worden overgedragen zonder mededeling aan de schuldenaren. Zoals
zo vaak het geval is bij wetgeving, heeft de nieuwe cessieregeling echter
tal van nieuwe vragen opgeroepen die deels onbeantwoord zijn gebleven.
Ook overigens heeft het toegenomen belang van de cessie voor de
financiële praktijk, in het bijzonder die aangaande de securitisation en
de uitgifte van covered bonds, aanleiding gegeven tot vragen rondom de
rechtsfiguur van de cessie, zowel in de praktijk als in de doctrine. Deze
vragen hebben niet alleen betrekking op de figuur van de cessie als
zodanig – haar betekenis en reikwijdte –maar ook op haar rechtsgevolgen.
Weliswaar is door de jaren heen een aantal vragen in de literatuur en in de
jurisprudentie van de Hoge Raad aan de orde gekomen,17 mede in het
kader van de verpanding van vorderingen op naam en voor een deel
nog onder het BW van voor 1992, maar deze literatuur en jurisprudentie
laten op onderdelen (nog steeds) ruimte voor twijfel en nieuwe vragen.
Het toegenomen belang van de rechtsfiguur van de cessie voor het
economische en financiële verkeer maakt het wenselijk een aantal vragen
rondom cessie aan de orde te stellen en te beantwoorden. In deze studie
wordt daarbij in het bijzonder ingegaan op vraagstukken die van belang
zijn voor de financiële praktijk.

6. Doel en methode. Het doel van de studie is tweeledig. Met het eerste deel
van de studie (de hoofdstukken II en III) wordt beoogd de lezer inzicht te
verschaffen in de vormgeving, werking en motieven van securitisations,
een van de transactievormen waarbij vorderingen op naam op grote schaal
worden overgedragen. Securitisations zijn relatief complexe transacties. Zij
hebben een belangrijke rol gespeeld bij het ontstaan van de kredietcrisis van
2007-2008. Volgens sommigen zou de crisis hebben aangetoond dat van-
wege hun complexiteit niet alle investeerders in dergelijke transacties een
even goed begrip hadden van de werking daarvan (zie ook hierna § 5). Het
eerste deel van de studie, dat hoofdzakelijk een beschrijvend karakter heeft,

15 Zie art. 3:94 lid 3 BW. Daarbij is de figuur van de ‘openbare’ cessie, dat wil zeggen
de cessie met mededelingsvereiste, overigens gewoon gehandhaafd. Zie art. 3:94
lid 1 BW.

16 Zie art. 668 BW (oud).
17 Men zie vooral de jurisprudentie over het bepaaldheidsvereiste, waarover hoofd-

stuk VIII.
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biedt de niet ingevoerde, maar geïnteresseerde lezer demogelijkheid om een
beter begrip van securitisation te krijgen.

Het tweede en meest omvangrijke deel van de studie (de hoofd-
stukken IV t/m XII) heeft tot doel een aantal vragen rondom de over-
dracht van vorderingen op naam te bespreken en van een antwoord te
voorzien. Hoewel het aantal pagina’s van dit boek wellicht anders doet
vermoeden, beoogt dit deel van de studie niet een uitputtende behande-
ling van al de mogelijke rechtsvragen die de figuur van de cessie oproept
of zou kunnen oproepen. De vragen die in dit boek worden besproken
zijn gegroepeerd rondom een aantal kernthema’s die hierna nader worden
toegelicht. De thema’s worden voor een deel besproken tegen de achter-
grond van hedendaagse financiële transacties waarbij vorderingen worden
overgedragen, in het bijzonder securitisations. Daarbij zal steeds worden
bezien of het geldende Nederlandse recht een eenvoudige en adequate
overdracht van vorderingen op naam in financiële transacties mogelijk
maakt. Ook zal op onderdelen ruim aandacht worden geschonken aan in
de praktijk ontwikkelde constructies die tot doel hebben om bepaalde
(vermeende) beperkingen van het cessierecht te omzeilen. Deze constructies
zullen op hun juridische merites worden onderzocht.

De onderhavige studie heeft plaatsgevonden aan de hand van een
uitvoerige analyse van de beschikbare literatuur en jurisprudentie. Daar-
naast heb ik geput uit eigen ervaringen met de financieringspraktijk. Bij de
beantwoording van de te stellen vragen vormt het geldende recht steeds
het uitgangspunt. Daar waar het geldende recht zich niet eenvoudig laat
vaststellen, zal ik aangeven wat naar mijn mening de best verdedigbare
oplossingen zijn. Daar waar het geldende recht mij onwenselijk voorkomt,
zullen de iure ferenda voorstellen worden gedaan.

7. Overzicht en verantwoording van de gekozen thema’s. In het tweede deel van
de onderhavige studie wordt een aantal kernthema’s van cessie behandeld
dat bijzondere aandacht verdient bij financiële transacties waarbij vorderin-
gen op naam worden overgedragen. Het gaat om de volgende onderwerpen:

(i) de leveringsvoorschriften,
(ii) de overdraagbaarheid van vorderingen op naam,
(iii) cessie en het fiduciaverbod,
(iv) het bepaaldheidsvereiste,
(v) de cessie van toekomstige vorderingen,
(vi) de overgang van nevenrechten, in het bijzonder de overgang van

bank- en kredietzekerheden,
(vii) de cessie in het internationaal privaatrecht.
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Aan elk thema wordt een afzonderlijk hoofdstuk gewijd. Hetgeen de
thema’s en de verschillende deelonderwerpen met elkaar verbindt, is dat
ze hoofdzakelijk betrekking hebben op goederenrechtelijke aspecten van
cessie. Een rechtsgeldige cessie is in veel gevallen cruciaal voor het
realiseren van de met de transactie nagestreefde doelen (bv. financierings-
voordelen, solvabiliteitsvrijval, off-balance behandeling) en vooral ook
voor de bescherming van de belangen van de bij de transactie betrokken
investeerders of financiers. De investeerder of financier vindt in de
vorderingen immers zijn zekerheid voor de terugbetaling van de ge-
pleegde investering. Het is zodoende van groot belang dat de vorderingen
niet meer blootstaan aan verhaal door schuldeisers van de cedent.

Aan de rechtspositie van de schuldenaar bij cessie wordt geen
afzonderlijk hoofdstuk gewijd. De rechtspositie van de schuldenaar komt
niettemin in een aantal paragrafen aan de orde. Zij wordt dan vooral bezien
vanuit het oogpunt van de cessionaris. De vraag die dan centraal staat, is in
welkemate de schuldenaar nog afbreuk kan doen aan de aanspraken van de
cessionaris op de verschuldigde prestatie. Denk onder meer aan de vragen
of de schuldenaar nog bevrijdend kan betalen aan de cedent, in hoeverre hij
met de cedent nog een wijziging van zijn schuld kan overeenkomen en of hij
een tegenvordering op de cedent kan verrekenen met zijn schuld aan de
cessionaris.18

8. Ook beschouwingen over de verpanding van vorderingen op naam. Ten
aanzien van bepaalde deelonderwerpen bevat deze studie ook beschou-
wingen over de verpanding van vorderingen op naam.19 Daarvoor be-
staan twee redenen. Enerzijds bestaat er een nauwe verwantschap tussen
de cessie en de verpanding die ondermeer tot uiting komt in de leverings-
en vestigingsvoorschriften en die het wenselijk en/of interessant maakt
om ook enige aandacht aan de verpanding te schenken. Zo is bijvoorbeeld
de jurisprudentie van de Hoge Raad over het bepaaldheidsvereiste bij
de verpanding van vorderingen op naam evenzeer van belang voor de
cessie (en vice versa). Hetzelfde geldt voor vraagstukken omtrent de cessie
en verpanding van krachtens beding niet-overdraagbare vorderingen.
Anderzijds wordt bij een aantal financiële transacties op basis van
vorderingen op naam niet alleen gebruikgemaakt van de figuur van de
cessie, maar ook van de figuur van de verpanding. Bij securitisations en
covered bonds is het gebruikelijk dat door de cessionaris (een SPV) ten

18 Zie § III.2.2, § V.6.2.2.1, § V.6.2.3 en § V.6.2.4.
19 Zie uitvoerig over de verpanding van vorderingen op naam de recente studie van

Verdaas 2008.
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behoeve van de investeerders pandrechten op de in de transactie betrok-
ken vorderingen worden gevestigd. Bij dergelijke transacties rijzen ter
zake van de cessie en de verpanding vergelijkbare vragen. Bovendien kan
in sommige transacties de verpanding onder omstandigheden een func-
tioneel alternatief voor een cessie zijn.20 Voor de Nederlandse financie-
ringspraktijk geldt dit bijvoorbeeld voor factoring, waarbij sinds de
invoering van het huidige BW vaak wordt gewerkt met een verpanding.21

9. Beperkte rechtsvergelijking. Zoals hiervoor vermeld, wordt in het tweede
deel van de studie met betrekking tot een aantal rechtsvragen omtrent
cessie aangegeven op welke wijze deze naar geldend en/of wenselijk
recht moeten worden beantwoord. Gelet op dit doel van de studie is een
rechtsvergelijking minder noodzakelijk. Wel wordt met betrekking tot
een aantal onderwerpen ten aanzien waarvan een wijziging van het
geldende recht wordt bepleit, kort besproken op welke wijze in buiten-
landse en internationale regelingen met de betreffende onderwerpen
wordt omgegaan.

3. Plaats van de studie in de Nederlandse juridische literatuur

10. Plaats van de studie in de Nederlandse juridische literatuur. Nederlandse
juridische literatuur waarin uitgebreid en diepgaand wordt ingegaan op
de cessie van vorderingen op naam is niet overvloedig aanwezig. Wat
betreft de (meer) recente literatuur waarin de cessie kan worden gewezen
op de vorig jaar gepubliceerde studie van Biemans over de rechtsgevolgen
van stille cessie (waarover hierna),22 het preadvies dat Verhagen en
schrijver dezes hebben uitgebracht voor de Vereniging voor Burgerlijk
Recht23 in 2000, de bij dit preadvies behorende “addenda” van voormelde
auteurs in de bundel ‘Onderneming en 10 jaar nieuw Burgerlijk Recht’24

en op de monografie van Reehuis over levering.25 Verder is er naar
aanleiding van de herintroductie van de figuur van de ‘stille’ cessie een
aantal artikelen verschenen over de betekenis en reikwijdte van de nieuwe

20 Zie in verband met securitisation: § II.7.5.
21 Dit houdt verband met de onzekerheid die in de praktijk wordt gevoeld over de

reikwijdte van het fiduciaverbod van art. 3:84 lid 3 BW.
22 Zie Biemans 2011.
23 Zie Verhagen & Rongen 2000.
24 Zie Verhagen 2002a, p. 241-274 en Rongen 2002b, p. 275-297.
25 Zie Reehuis 2004.
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cessieregeling.26 In de verschillende hand- en studieboeken worden ook
beschouwingen gewijd aan de cessie, maar deze zijn gelet op de aard van
een hand- of studieboek meestal beperkt van omvang.

Wat betreft de oudere literatuur van voor de inwerkingtreding van
het huidige BW kunnen de dissertaties van Wiarda27 en Van Creveld28

worden vermeld, alsmede de preadviezen van Verpaalen en Köster voor
de Broederschap der Candidaat-Notarissen uit 1964.29 In het bijzonder het
proefschrift van Wiarda uit 1937 bevat ook voor het huidige recht nog
waardevolle beschouwingen.

Daarnaast zijn er door de jaren heen met betrekking tot deelonder-
werpen verschillende publicaties verschenen, waarbij in het bijzonder kan
worden gedacht aan het bepaaldheidsvereiste en de cessie van toekom-
stige vorderingen. Voorts kan in dit verband worden gewezen op de
dissertatie van Beekhoven van den Boezem die handelt over de werking
van onoverdraagbaarheidsbedingen bij vorderingen30 en op de dissertatie
van Faber over verrekening waarin onder meer beschouwingen zijn te
vinden over verrekening na cessie (art. 6:130 BW).31 Tot slot kan nog
de dissertatie van Verdaas worden vermeld. Deze gaat weliswaar over de
verpanding van vorderingen op naam, maar bevat beschouwingen die ook
voor de cessie van belang zijn.32

De cessie vormt ook het onderwerp van de recente dissertatie van
Biemans. In deze studie wordt uitvoerig ingegaan op de rechtsgevolgen
van een ‘stille’ cessie (zie art. 3:94 lid 3 BW). De auteur behandelt drie
deelvragen: (i) wat zijn de bevoegdheden en rechten van de stille cedent
en stille cessionaris ten aanzien van de stil gecedeerde vordering, (ii) wat is
de rechtspositie van de schuldenaar en (iii) wat is de inhoud van de
rechtsverhouding tussen de stille cedent en de stille cessionaris?33 Zoals
blijkt uit de hiervoor gegegeven opsomming van thema’s die in dit
boek behandeld worden, is de onderhavige studie ruimer van opzet. De
beschouwingen beperken zich niet tot de rechtsgevolgen van stille cessie.
De cessie wordt aan de hand van de vermelde thema’s in bredere zin

26 Zie onder meer het themanummer ‘stille cessie’ van WPNR 6615 (2003) met
bijdragen van Zwalve, Verdaas, Salomons, Van Erp en Rongen en Verhagen,
alsmede Biemans 2004, p. 532 e.v.; Abendroth 2006, p. 58 e.v. en Biemans 2008,
p. 435 e.v.

27 Zie Wiarda 1937.
28 Zie Van Creveld 1936 en Van Creveld 1953.
29 Zie Verpaalen 1964 en Köster 1964.
30 Zie Beekhoven van den Boezem 2003a.
31 Zie Faber 2005, p. 227 e.v.
32 Zie Verdaas 2008.
33 Zie Biemans 2011, nr. 3.
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besproken, in het bijzonder tegen de achtergrond van hedendaagse
financiële transacties. Daarbij komen ook de rechtsgevolgen van stille
cessie aan bod, maar minder uitgebreid dan in de studie van Biemans. De
rechtspositie van de schuldenaar is geen hoofdthema van deze studie en
komt slechts op enkele plaatsen ter sprake.34

De onderhavige studie behelst, zoals vermeld, geen uitputtende
behandeling van alle aspecten van cessie, maar wel een diepgaande en
systematische bespreking van een aantal kernthema’s van cessie geplaatst
tegen de achtergrond van hedendaagse financiële transacties. Sinds de
invoering van het huidige BW in 1992 is dit – samen met de dissertatie van
Biemans – de eerste studie waarin de figuur van de cessie zo uitgebreid
wordt besproken. Wat betreft het eerste deel van de studie, de hoofd-
stukken II en III, waarin uitvoerige beschouwingen zijn opgenomen over
de vormgeving en werking van securitisations, kan worden opgemerkt
dat de Nederlandse (rechts)literatuur tot op heden nog niet in een derge-
lijke uitvoerige bespreking voorzag.35

4. Plan van behandeling

11. Plan van behandeling en leeswijzer. De studie bestaat uit twee delen en is
neergelegd in elf hoofdstukken. Het eerste (hoofdzakelijk beschrijvende)
deel wordt gevormd door de hoofdstukken II en III en bevat een
uitvoerige uiteenzetting van securitisationtransacties. De hoofdstukken
IV t/m XII vormen het tweede (juridische) deel van de studie en be-
handelen de hiervoor genoemde thema’s van cessie. Beide delen van deze
studie laten zich goeddeels zelfstandig lezen. Voor een goed begrip van
het juridische deel is lezing van de hoofdstukken II en III niet nood-
zakelijk. In het onderstaande wordt in het kort een overzicht gegeven
van de belangrijkste onderwerpen die in de verschillende hoofdstukken
aan de orde komen. Voor een volledig overzicht zij verwezen naar de
inhoudsopgave.

34 De dissertatie van Biemans kwam mij zeer kort voor afsluiting van de tekst van
dit boek onder ogen. Op zijn bevindingen wordt in deze studie dan ook niet
inhoudelijk ingegaan. Wel heb ik nog de tijd gevonden om op verschillende
plaatsen in voetnoten naar de dissertatie van Biemans te verwijzen.

35 Zie voor minder uitvoerige beschrijvingen van de transactietechnische aspecten van
securitisation onder meer: Masman & Van Welzen 2010, p. 335 e.v.; J.J.P. Bos 2010,
p. 234 e.v.; Ruys & Van Raay 2005, p. 12 e.v.; J.J.P. Bos 2003, p. 358 e.v.; Joosen & Van
’t Westeinde 2002; Rongen 2002a, p. 3 e.v.; Ruys & Bos 2002, p. 41 e.v.; Botter & Van
Welzen 1999, p. 232 e.v.; Rongen 1998, p. 419 e.v.; Graaf, Van IJlzinga Veenstra &
Verhagen 1996, p. 143 e.v.; Graaf 1996, p. 87 e.v. en Rongen 1994, p. 93 e.v.
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In hoofdstuk II worden de ‘building blocks’ van een securitisationtransactie
besproken. De verschillende elementen waaruit de transactie is opge-
bouwd, de belangrijkste bij de transactie betrokken partijen en hun
functie, alsmede de motieven voor het aangaan van een securitisation,
worden uitvoerig behandeld. Ook wordt ingegaan op de verschillende
vormen van securitisation. Voor degene die een globaal inzicht in securi-
tisationtransacties wil verkrijgen, volstaat het om dit hoofdstuk te lezen.

In hoofdstuk III worden beschouwingen gewijd aan de risico’s waarmee bij
het vormgeven van een securitisationtransactie rekening moet worden
gehouden en aan de methoden waarop deze risico’s ten behoeve van de
investeerders kunnen worden ondervangen of gemitigeerd.

Hoofdstuk IV vormt een inleiding op de bespreking van de hiervoor
vermelde thema’s van cessie. In het hoofdstuk wordt een overzicht
gegeven van een aantal beperkingen van het Nederlandse vermogensrecht
voor een eenvoudige en adequate overdracht van vorderingen op naam
in hedendaagse financiële transacties, zoals securitisations. In de hierop
volgende hoofdstukken worden de meeste van de gesignaleerde belem-
meringen in het kader van de genoemde thema’s diepgaand besproken.

Hoofdstuk V is grotendeels gewijd aan de leveringsvoorschriften voor een
geldige overdracht van vorderingen op naam (art. 3:94 leden 1 en 3 BW).
Zowel de ‘stille’ als de ‘openbare’ cessie wordt uitvoerig geanalyseerd. Wat
betreft de stille cessie wordt ondermeer ingegaan op de regel dat de levering
de schuldenaar voor de mededeling niet kan worden tegengeworpen. Wat
betreft de openbare cessie wordt onder meer uitvoerig stilgestaan bij de
inhoud van het mededelingsvereiste.

Hoofdstuk VI bevat beschouwingen over de overdraagbaarheid van vor-
deringen op naam. Het merendeel van het hoofdstuk is gewijd aan de
onoverdraagbaarheid van vorderingen krachtens partijbeding (art. 3:83
lid 2 BW). In het hoofdstuk wordt uitvoerig ingegaan op de goederen-
rechtelijke werking van onoverdraagbaarheidsbedingen en de bezwaren
en bedenkingen die daartegen geuit kunnen worden. Gepleit zal worden
voor een wetswijziging waarbij aan onoverdraagbaarheidsbedingen bij
vorderingen de goederenrechtelijke werking wordt ontnomen. Ook wor-
den nog enige beschouwingen gewijd aan bedingen die de cedent enkel
obligatoir beperken in zijn bevoegdheid om over de vorderingen te beschik-
ken, zoals ‘negative pledge’ en ‘anti-disposal’ clausules.
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In hoofdstuk VII staat de vraag centraal in hoeverre het fiduciaverbod van
art. 3:84 lid 3 BW aan een rechtsgeldige overdracht van vorderingen op
naam in de weg kan staan. Allereerst zal uitvoerig worden ingegaan op
de strekking en reikwijdte van het fiduciaverbod. Vervolgens zal worden
betoogd dat het fiduciaverbod beter uit de wet kan worden verwijderd.
Daarna zal worden bezien welke betekenis het fiduciaverbod heeft voor
de overdracht van vorderingen in het algemeen en voor een aantal
financiële transacties in het bijzonder. De cessie van vorderingen in het
kader van factoring, securitisation en covered bonds zal worden getoetst
aan art. 3:84 lid 3 BW.

In hoofdstuk VIII wordt het bepaaldheidsvereiste besproken. Aandacht
wordt geschonken aan de invulling van het bepaaldheidsvereiste in de
jurisprudentie. Daarbij komt ook een aantal vragen aan de orde dat nog
niet (duidelijk) door de jurisprudentie is beantwoord.

Hoofdstuk IX behandelt de cessie van toekomstige vorderingen. Mede aan
de hand van de jurisprudentie van de Hoge Raad wordt getracht een
antwoord te vinden op de vraag wat bestaande en toekomstige vorde-
ringen precies van elkaar onderscheidt. Voorts zal een aantal bezwaren
worden geuit tegen het huidige stelsel van art. 35 lid 2 FW en zal worden
bepleit om in de regeling een uitzondering op te nemen voor de cessie en
verpanding van vorderingen die worden verkregen uit een reeds bestaande
rechtsverhouding. Tot slot zal uitvoerig worden stilgestaan bij de betekenis
en reikwijdte van het grondslagvereiste. Bepleit zal worden om het grond-
slagvereiste bij zowel de cessie als de verpanding van vorderingen af te
schaffen.

De hoofdstukken X en XI gaan over de overgang van nevenrechten en
andersoortige bij de vordering behorende rechten. In hoofdstuk X worden
eerst algemene beschouwingen gewijd aan de overgang van nevenrechten.
Vervolgens wordt van een aantal rechten beoordeeld of zij als nevenrechten
kunnen worden aangemerkt, en zo nee, op welke wijze de cessionaris toch
een aanspraak op de betreffende rechten kan worden toegekend.

In hoofdstuk XI wordt uitvoerig ingegaan op de problematiek van
de overgang van bank- en kredietzekerheden. Betoogd zal worden dat ook
voor bank- en kredietzekerheden het uitgangspunt geldt dat zij in geval
van cessie gedeeltelijk op de cessionaris overgaan. Vervolgens zal worden
bezien wat de gevolgen van de gedeeltelijke overgang van de zekerheid
zijn. Aan de orde komt de vraag of het hypotheekrecht zich splitst in
twee hypotheekrechten gelijk in rang of dat er een gemeenschappelijk
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hypotheekrecht ontstaat. Met betrekking tot het geval dat er tussen de
cedent en de cessionaris een gemeenschap ontstaat, worden enige aspecten
van een gemeenschappelijk zekerheidsrecht nader belicht. Voorts wordt de
voor de praktijk belangrijke vraag behandeld op welke wijze derdenwer-
king kan worden toegekend aan contractuele rangorde-afspraken over de
verdeling van de executieopbrengst na uitwinning van het verhypothe-
keerde goed. Tot slot wordt een aantal constructies besproken waarmee in
de financiële praktijk is getracht de onzekerheid over de vraag of bank- en
kredietzekerheden in geval van cessie wel volgen, te ondervangen.

Hoofdstuk XII is gewijd aan de cessie in het internationaal privaatrecht.
In geval van een internationale cessie rijst de vraag door welk recht de
verschillende rechtsverhoudingen en rechtsvragen waartoe de cessie aan-
leiding geeft, worden beheerst. De ter zake geldende conflictenregels
worden besproken. Zowel de verbintenisrechtelijke als de goederenrechte-
lijke aspecten van een internationale cessie komen daarbij aan de orde. Ook
wordt aandacht geschonken aan de erkenning en inpassing in het Neder-
landse recht van een buitenlandse (zekerheids)cessie of een buitenlands
zekerheidsrecht op vorderingen op naam.

Hoofdstuk XIII, tot slot, bevat een samenvatting en geeft een overzicht van
de belangrijkste bevindingen en conclusies van de studie.

De tekst van deze studie is medio september 2011 afgesloten. Daarna verschenen
literatuur en jurisprudentie zijn niet meer verwerkt.

5. Securitisation en de kredietcrisis

5.1 Inleiding

12. Inleiding. De in deze studie te behandelen kernthema’s van cessie
worden, zoals hiervoor is aangegeven, voor een deel besproken tegen de
achtergrond van securitisationtransacties. Het verdient vermelding dat
securitisations een belangrijke rol hebben gespeeld in de financiële crisis
die zich vanaf de zomer van 2007 wereldwijd ontvouwde en die de
ernstigste was sinds de grote depressie van de jaren dertig van de vorige
eeuw. De financiële crisis, die ook wel wordt aangeduid als ‘de krediet-
crisis’, was in essentie een systeemcrisis. Als gevolg van het wegvallen van
het vertrouwen van financiële instellingen in elkaar waren zij nauwelijks
bereid elkaar te financieren, met als gevolg dat verschillende instellingen
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in financieringsmoeilijkheden kwamen en een beroep moesten doen op
noodkredieten van centrale banken. De crisis heeft een dramatische uit-
werking gehad op het functioneren van de (internationale) geldmarkten
en heeft uiteindelijk ook haar invloed gehad op de reële economie in de
vorm van een recessie. Teneinde het financiële systeem voor instorting
te behoeden, het vertrouwen in de financiële markten te herstellen en de
gevolgen voor de reële economie te beperken, zagen talloze overheden,
waaronder de Nederlandse, zich genoodzaakt banken en verzekeraars die
door de crisis in de problemen waren geraakt voor grote bedragen met
kapitaalinjecties te ondersteunen. In deze paragraaf wordt ingegaan op de
rol die securitisation in de kredietcrisis gespeeld heeft en op belangrijke
wijzigingen in regelgeving.

5.2 Het verloop van de kredietcrisis en de rol van securitisation daarin

5.2.1 Korte schets van oorzaken en macro-economische
omstandigheden

13. Aanleiding en oorzaken van de crisis. De directe aanleiding voor de
kredietcrisis was gelegen in de problemen op de Amerikaanse woning-
markt, waar na jaren van prijsstijgingen van woningen een zeepbel was
ontstaan die in 2007 uiteenspatte (zie hierna). Diverse factoren hebben
vervolgens een rol gespeeld in het ontstaan van de crisis,36 waarvan de
belangrijkste hierna kort worden besproken.37

Kort en goed zijn de belangrijkste oorzaken van de kredietcrisis
gelegen in: (i) een gebrekkig risicomanagement en te lage kapitaal- en
liquiditeitsbuffers bij financiële instellingen, (ii) de ondoorzichtigheid van
financiële markten die mede het gevolg is van de ontwikkeling van
complexe en weinig transparante financiële producten (zoals bepaalde
securitisations en kredietderivaten) wat heeft bijgedragen aan het weg-
vallen van het vertrouwen in die markten, (iii) een te grote focus van
het management van financiële instellingen op het behalen, vaak op de
korte termijn, van hoge rendementen, mede onder invloed van oneven-
wichtige beloningsstructuren en druk van aandeelhouders, (iv) de procy-
clische werking van sommige kapitaaleisen van Bazel en bepaalde
accountancyregels (‘fair value accounting’) en (v) een gebrekkige regule-
ring van en toezicht op het financiële stelsel en bepaalde actoren daarin

36 Zie over de kredietcrisis o.a.: DNB 2010a; Rapport Verloren Krediet; The Turner
Review 2009; The Larosière Report 2009 en Kragt 2008.

37 Zie voor een chronologie van de kredietcrisis: DNB 2010a, p. 166 e.v.
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(zoals rating agencies, schaduwbanken en hedge fondsen), in het bijzon-
der in verband met de aanwezigheid in het stelsel van systeemrisico’s.

Vaak wordt erop gewezen dat de dieperliggende oorzaken van de
kredietcrisis gevonden moeten worden in macro-economische omstandig-
heden, zoals de mondiale onevenwichtigheden in de handelsbalansen
van met name de VS en China, het monetaire beleid van de zogeheten
‘overschotlanden’ (o.a. China, OPEC-landen) dat gericht is op lage wis-
selkoersen en het monetaire beleid van westerse landen dat gericht is op
een stabiele economische groei en lage inflatie.38 In de overschotlanden
overstijgen de besparingen de binnenlandse investeringen. Deze spaar-
overschotten hebben internationale kapitaalstromen op gang gebracht
naar vooral de westerse kapitaalmarkten. De spaaroverschotten zijn
voor een groot deel belegd in veilig geachte westerse, met name Ameri-
kaanse staatsobligaties. Het gevolg van de grote toestroom van kapitaal,
in combinatie met het soepele rentebeleid van westerse centrale banken
(Federal Reserve, ECB), was een lage reële marktrente. De lage rente
resulteerde in een grote groei van de kredietverlening door banken.
Krediet was tegen een relatief geringe prijs beschikbaar, wat de financie-
ring van uiteenlopende investeringen – ook de meer risicovolle – mogelijk
maakte.

De relatief lage rendementen op staatsobligaties leidden daarnaast
bij investeerders tot een zoektocht naar alternatieve beleggingen met
hogere opbrengsten, maar met eveneens hoge ratings (de zogeheten
‘search for yield’). Zakenbanken beantwoordden aan deze vraag met de
ontwikkeling van nieuwe, vaak complexe financiële producten (zoals
CDO’s met bedrijfs- en hypotheekleningen als onderpand) die door rating
agencies van hoge ratings werden voorzien. Parallel daaraan bracht de lage
rentestand banken ertoe op zoek te gaan naar methoden om het rendement
op het eigen vermogen te verbeteren. Dit werd enerzijds gerealiseerd door
een vergroting van de ‘leverage’ (i.e. de financiering met vreemd vermogen)
en een verhoging van de kredietuitzettingen, anderzijds door toepassing
van financiële innovaties, zoals securitisation en kredietderivaten, waarmee
kredietrisico aan derden – investeerders op zoek naar rendement – werd
overgedragen zodat het kapitaalbeslag kon worden verminderd.39 Het
daarvoor benodigde kapitaal was overvloedig en tegen lage kosten voor-
handen. De gewenste groei van de kredietverlening en de mogelijkheden
die financiële innovaties boden om het daaraan verbonden kredietrisico te
verhandelen, hebben in sommige gevallen tot een vergaande versoepeling

38 Zie onder meer: DNB 2010a, p. 11 e.v. en Rapport Verloren Krediet, hoofdstuk 3.
39 Zie Rapport Verloren Krediet, p. 52.
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van de leningvoorwaarden geleid, zowel wat betreft hypotheekleningen
als bedrijfsfinancieringen. Dit heeft in sommige landen – o.a. VS, VK,
Spanje – geresulteerd in het ontstaan van zeepbellen op bijvoorbeeld de
woningmarkten.

5.2.2 De subprime-crisis en securitisation

14. De subprime crisis in de VS. In de VS kwam de groei van de kredietverle-
ning vooral tot uiting in een forse toename van de verstrekking van
hypotheekleningen. Dit leidde tot een jarenlange stijging van de woning-
prijzen. De snelle stijging van de woningprijzen zorgde ervoor dat ook de
kredietverlening aan minder kredietwaardige schuldenaren, de zogeheten
‘subprime borrowers’, voor banken winstgevend werd. Daarbij ging het
om leningnemers met een laag of geen vast inkomen of met een negatieve
krediethistorie. De lage rente deed de vraag naar subprime leningen sterk
groeien. In hun zoektocht naar rendement waren banken ook bereid
dergelijke leningen te verstrekken waarbij men dacht dat de risico’s
voldoende waren afgedekt door de stijgende woningprijzen. De concur-
rentie tussen de leningaanbieders was hevig, wat leidde tot nog lagere
rentetarieven en een versoepeling van de acceptatiecriteria en lening-
voorwaarden. Zo werden potentiële leningnemers gelokt met zogeheten
‘teaser rates’. Gedurende de eerste twee of drie jaar was slechts een lage
rente verschuldigd waarna de rente exponentieel steeg (tot meer dan 10%).
Dit diende als prikkel voor de leningnemer om de lening te herfinancieren.
Dit ging goed zolang de woningprijzen bleven stijgen. Toen echter het
economische tij langzaam keerde, de werkloosheid toenam en de woning-
prijzen stabiliseerden en uiteindelijk gingen dalen, kwamen veel lening-
nemers in betalingsproblemen doordat ze de lening niet konden
herfinancieren en ook een verkoop van de woning te weinig opbracht om
de lening geheel af te lossen. De subprime crisis was daarmee een feit.40

15. De rol van securitisation. Veel van de banken die subprimeleningen
verstrekten, hielden deze leningen niet op de eigen balans, maar verkochten
ze vaak onmiddellijk door aan beleggers in de vorm van ‘mortgage-backed
securities’ (MBS). De leningen werden gebundeld en door middel van
securitisation omgezet in verhandelbare effecten die vervolgens werden
geplaatst bij professionele beleggers, zoals beleggingsvehikels (zie hierna),
hedge fondsen, banken, verzekeraars en pensioenfondsen. De effecten
werden door de rating agencies van hoge ratings voorzien. Meer dan 80%

40 Zie o.a.: Weaver 2008, p. 22 e.v. en IOSCO 2008a.
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van de effecten kreeg zelfs de hoogste kredietbeoordeling (AAA). Dit
zogeheten ‘originate-to-distribute’-model zou er volgens sommigen mede
aan hebben bijgedragen dat bankenminder strenge acceptatiecriteria gingen
hanteren. Zij hadden er immers geen of minder economisch belang bij
om toe te zien op de kwaliteit van de te genereren leningen. Bovendien was
er vanwege de hiervoor genoemde ‘search for yield’ van de kant van de
investeerders een grote vraag naar subprime gerelateerde effecten, zodat
banken belang hadden bij het genereren van een hoog volume van sub-
primeleningen. De effecten boden een aantrekkelijk rendement en werden
vanwege de hoge ratings veilig geacht. Toen echter in de zomer van 2007 de
daling van de woningprijzen zover was gevorderd dat een herfinanciering
van subprime leningen in veel gevallen niet meer mogelijk bleek, konden
veel leningnemers niet langer aan hun betalingsverplichtingen voldoen en
werden er verliezen geleden op de effecten die in het kader van de talloze
securitisations waren uitgegeven. Het werd duidelijk dat de risico’s te laag
waren ingeschat.

Kort gezegd is de rol van securitisation in de crisis geweest dat zij
als aanjager heeft gediend voor een onverantwoorde kredietverlening
door de banken en dat de slechte Amerikaanse hypotheekleningen door
middel van securitisations verspreid zijn over de balansen van financiële
instellingen wereldwijd.41 Daarbij is echter slechts een klein deel van de
subprime-effecten gekocht door eindbeleggers. Een groot deel is door
zakenbanken ondergebracht in speciaal daarvoor opgerichte beleggings-
vehikels die niet of nauwelijks aan een toezichtsregime waren onderwor-
pen en weinig eigen vermogen hadden, de zogeheten conduits en
structured investment vehicles (SIV’s).42 Via deze entiteiten financierden
banken (handels)vorderingen van klanten, hun eigen kredietvorderingen,
alsmede allerhande gestructureerde effecten, zoals subprime MBS. De
conduits en SIV’s financierden zich hoofdzakelijk door de uitgifte van
obligaties met een korte looptijd, het zogeheten ‘commercial paper’. Het
doel daarvan was winstmaximalisatie door een zo ruim mogelijke rente-
marge te creëren tussen het relatief laag rentende commercial paper en de
hoger renderende beleggingen (met een langere looptijd).

41 Zie over de rol van securitisation in de (subprime)crisis nader: Sabry & Okongwu
2009, p. 49 e.v. en IOSCO 2008a.

42 Zie Rood 2010, p. 11.
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5.2.3 Liquiditeitscrisis

16. Het ontstaan van een liquiditeitscrisis in de zomer van 2007. Belangrijke
financiers van de genoemde beleggingsvehikels waren de geldmarktfond-
sen. Toen in de zomer van 2007 duidelijk werd dat er verliezen werden
of zouden worden geleden op de subprime gerelateerde effecten – en na
downgradings van de ratings van een groot aantal van die effecten en
van de vehikels zelf – waren de geldmarktfondsen niet meer bereid de
beleggingsvehikels van financiering te voorzien. Het gevolg was een acute
liquiditeitscrisis op de geldmarkt.43 Herfinanciering was nier meer mogelijk.
Om uitstaand commercial paper toch te kunnen aflossen, gingen de vehikels
over tot verkoop van activa, waaronder niet alleen de subprime-effecten,
maar ook andere gestructureerde effecten van goede kwaliteit. Dit leidde
tot een grote neerwaartse prijsdruk op de marktwaarde van deze effecten
(zie ook hierna). Om reputatieschade te voorkomen, zagen banken zich
genoodzaakt de beleggingsvehikels die zij hadden opgezet met enorme
bedragen financieel te ondersteunen, zelfs al waren zij daartoe juridisch niet
altijd gehouden. Ook sommige geldmarktfondsen moesten door hun ma-
nager (de bank die het fonds had opgezet) financieel worden gesteund,
omdat de intrinsieke waarde van het belegde vermogen sterk was gedaald.
Het was voor de banken moeilijk om de daarvoor nodige liquiditeiten
op te brengen. Op grond van de geldende regelgeving hoefden de banken
voor het managen van de beleggingsvehikels, achteraf bezien wellicht ten
onrechte, geen kapitaal aan te houden.

Een en ander betekende dat het subprime risico – en de daaruit
voortvloeiende verliezen – (weer) voor rekening van de banken kwam.
Aangezien de banken niet precies van elkaar wisten in hoeverre ze
betrokken waren bij de genoemde beleggingsvehikels, waarin die vehikels
precies hadden belegd en in hoeverre de banken zelf in Amerikaanse
hypotheekobligaties hadden geïnvesteerd, viel het vertrouwen tussen
de banken weg en waren zij nauwelijks nog bereid elkaar geld te lenen.44

De subprime crisis sloeg zo over naar de interbancaire geldmarkt die
als gevolg van de onzekerheden stilviel. Een systeemcrisis ontvouwde
zich, in reactie waarop centrale banken het bankwezen noodkredieten ter

43 Zie nader over het ontstaan van deze liquiditeitscrisis: Kragt 2008, hoofdstuk 6 en
DNB 2010a, p. 17 e.v.

44 Zie ook: Kragt 2008, p. 88-89, die erop wijst dat het liquiditeitstekort mede het
gevolg was van de regels die het liquiditeitsrisico van het bankwezen juist
beoogden te verminderen en aldus een procyclische werking hadden. Hij doelt
daarbij op de liquiditeitsratio’s die banken in acht moeten nemen.
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beschikking stelden om de banken van financiering te blijven voorzien en
de geldmarkten weer vlot te trekken.

5.2.4 De rol van de rating agencies en het stilvallen van de
securitisationmarkten

17. Het falen van de rating agencies. In verschillende analyses van de crisis
wordt gewezen op de grote rol die de rating agencies daarin zouden
hebben gespeeld.45, 46 De rating agencies zouden te gunstige en mogelijk
zelfs onjuiste ratings hebben afgegeven voor de Amerikaanse subprime-
effecten. Ze zouden de ernst van de neergang van de huizenmarkt in de
VS verkeerd hebben ingeschat. Bovendien zouden de beoordelingsmodellen
die de rating agencies hanteerden gebreken hebben vertoond, onder meer
doordat gebruik werd gemaakt van ontoereikende historische gegevens die
slechts betrekking hadden op jaren van economische voorspoed. Daarnaast
zouden de rating agencies niet adequaat hebben gereageerd toen duidelijk
werd dat subprime leningen serieuze problemen gingen vertonen. Er zou te
lang gewacht zijn met het neerwaarts bijstellen van de ratings en in
sommige gevallen juist ook heel snel zijn overgegaan tot een downgra-
ding,47 wat kan duiden op fouten in de gehanteerde modellen.

Voorts wordt gewezen op bepaalde tegenstrijdige belangen van de
rating agencies, zoals het gegeven dat ze voor hun diensten worden
betaald door de instelling die om de rating verzoekt (het ‘issuer pays’
model) en het feit dat ze zakenbanken ook advies verschaften over de te
gebruiken transactiestructuren, waardoor getwijfeld kon worden aan de
onafhankelijkheid van de rating agencies. De mogelijk belangrijkste
reden voor het tekortschieten van de rating agencies is echter gelegen in
het feit dat het merendeel van de ratingopdrachten afkomstig was van
slechts een handvol zakenbanken dat aldus in staat was om druk op de
rating agencies uit te oefenen teneinde gunstige ratings voor gestructu-
reerde effecten te krijgen.48 Het was niet ongebruikelijk om de beoogde
transactiestructuur voor te leggen aan verschillende rating agencies
voor een preliminaire beoordeling om de opdracht vervolgens te gunnen

45 De markt voor credit ratings wordt gedomineerd door drie rating agencies:
Standard & Poor’s, Moody’s Investors Service en Fitch Ratings. Zie over de rol
van rating agencies in securitisation, hierna: § II.6.

46 Zie o.a.: DNB 2010a, p. 84 e.v.; Boersma 2010, p. 4 e.v.; Van ’t Westeinde 2009a,
p. 60 e.v.; ESME 2008 en BIS 2008. Vgl. IOSCO 2008b en CESR 2008.

47 Ongeveer 60% tot 70% van de subprime-effecten die nog in 2007 zijn uitgegeven,
werden al in het eerste kwartaal van 2008 gedowngrade. Zie ESME 2008, p. 10.

48 Zie Boersma 2010, p. 13-14.
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aan de agencies die bereid waren de meest gunstige rating af te geven.
Aldus werd getracht rating agencies tegen elkaar uit te spelen (rating
shopping).49

Niet alleen de rating agencies viel echter een verwijt te maken, ook
de investeerders in de gestructureerde effecten. Zij gingen vaak blinde-
lings af op de ratings zonder zelf enig onderzoek naar de risico’s te doen.
De ratings werden door sommige beleggers ook niet altijd goed begrepen.
Zo was niet voor iedereen duidelijk dat ratings slechts betrekking hebben
op kredietrisico en niet op marktwaarderisico (i.e. het risico van fluctuaties
in marktwaarde). Een rating werd zonder meer als een betrouwbaar kwali-
teitskeurmerk gezien. Een verklaring daarvoor kan zijn dat bij veel inves-
teerders de expertise ontbrak om de risico’s van de soms zeer complexe
effecten te kunnen analyseren. Vanwege de relatief lage rendementen en de
hiervoor genoemde ‘search for yield’ loonde het in sommige gevallen ook
niet om in eigen onderzoek te investeren. Bovendien hadden de investeer-
ders, anders dan de rating agencies, geen toegang tot gedetailleerde
informatie aangaande de aan de effecten ten grondslag liggende leningen-
portefeuilles, zodat het voor investeerders lastig was om zelf een goed
inzicht in de risico’s te krijgen.

Opgemerkt zij dat inmiddels binnen de EU – mede naar aanleiding
van de kredietcrisis – een toezichtsregime voor rating agencies geldt.
Krachtens de Verordening inzake ratingbureaus50 dienen rating agencies
geregistreerd te zijn, willen ze in de EU ratings kunnen afgeven.51 Met
betrekking tot securitisation bepaalt de verordening onder meer dat
het rating agencies niet is toegestaan te adviseren bij de vormgeving
van securitisationtransacties waarvoor het een rating afgeeft.52 Voorts
zijn rating agencies verplicht om bepaalde informatie (methoden, model-
len en aannames) bekend te maken, zodat beleggers de ratings beter
kunnen beoordelen.53 Bovendien moeten de ratings van gestructureerde
effecten worden voorzien van een extra symbool dat deze ratings duidelijk
onderscheidt van de ratingcategorieën die voor andere entiteiten en
financiële instrumenten worden gebruikt.54 Doel van de Verordening is

49 Zie ook: IOSCO 2008b, p. 14.
50 Zie Verordening 1060/2009, Pb.EU 2009 L 302/1. Zie over de verordening: Boer-

sma 2010, p. 4 e.v. en Van ’t Westeinde 2009a, p. 60 e.v.
51 Vgl. art. 14 e.v. Verordening inzake ratingbureaus.
52 Zie Bijlage I, afd. B, onderdeel 5 Verordening inzake ratingbureaus.
53 Zie art. 8 Verordening inzake ratingbureaus.
54 Zie art. 10 lid 3 Verordening inzake ratingbureaus. In de praktijk wordt het

symbool ‘sf’ of ‘SF’ aan de rating toegevoegd.
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de kwaliteit van ratings te verbeteren en het vertrouwen in de rating
agencies te herstellen, zodat de stabiliteit van de financiële markten wordt
beschermd.55

18. Het stilvallen van de securitisationmarkten. Toen in de loop van 2007 en
in 2008 de rating agencies vanwege de sterk toenemende verliezen op
subprime-leningen overgingen tot grootschalige verlagingen van de ratings
van subprime-effecten, ontstond er een groot wantrouwen bij investeerders.
De vrees bestond dat er niet alleen bij subprime leningen sprake was van
een onverantwoorde versoepeling van de lening- en acceptatievoorwaar-
den, maar dat dit ook het geval was bij andersoortige kredieten die eveneens
als onderpand dienden voor securitisations (commercieel vastgoedleningen,
bedrijfsleningen e.d.). Bovendien was het vertrouwen in de kredietbeoor-
delingen van de rating agencies ernstig geschaad, zeker wat betreft de
meer complexe transacties zoals bepaalde hersecuritisations (de ABS
CDO’s).56 Aldus maakte een hernieuwd risicobesef zich meester van de
kapitaalmarkten. Veel investeerders, waaronder hedge fondsen, deden hun
subprime-effecten in de verkoop in een poging verliezen te beperken.
Vanwege de problemen op de interbancaire geldmarkt gingen financiële
instellingen bovendien over tot het afbouwen van hun schuldenposities
(‘deleveraging’). In dat verband werden ook gestructureerde effecten van
een goede kwaliteit en met een ander onderpand dan subprime-leningen
verkocht. Deze verkopen leidden tot een daling van demarktprijzen van die
effecten.

Het gevolg van het wantrouwen in gestructureerde effecten en de
dalende marktprijzen was dat wereldwijd de risicopremies voor nieuwe
securitisationtransacties sterk stegen, dusdanig dat het commercieel niet
meer aantrekkelijk was voor kredietverstrekkers (originators) om derge-
lijke transacties uit te voeren. Securitisationmarkten over de hele wereld
gingen op slot. Dat gold ook voor securitisations van Nederlandse hypo-
theekvorderingen, hoewel er in Nederland geen sprake was van een forse

55 Vgl. de considerans bij de verordening onder nrs. 7 en 11.
56 Een hersecuritisation is een securitisation van (bepaalde tranches van) effecten die

in het kader van een eerdere securitisation zijn uitgegeven. Zo bestond er voor het
uitbreken van de subprimecrisis een levendige markt voor de hersecuritisation
van de mezzanine tranches van subprime-effecten. Vanwege de relatief hoge
rendementen en de hoge ratings die door de rating agencies aan deze transacties
werden toegekend, was er van de zijde van investeerders een grote vraag naar. Dit
heeft bijgedragen aan de sterke groei van de markt voor subprime hypotheek-
leningen in de VS.
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stijging van de kredietverliezen.57 Het gevolg was dat sommige banken
opgescheept bleven met kredieten die zij hadden gehoopt te kunnen
doorverkopen in de vorm van securitisations. Die kredieten legden beslag
op het beschikbare risicokapitaal dat echter erodeerde als gevolg van de
toenemende (boekhoudkundige) verliezen op gestructureerde effecten (zie
hierna). Ook banken die voor de funding van het kredietbedrijf sterk
leunde op securitisation als financieringsmodel kregen het moeilijk (o.a.
Northern Rock in het VK).

5.2.5 Fair value accounting en solvabiliteitscrisis

19. Procyclische werking van ‘fair value accounting’ en solvabiliteitscrisis. Ook
de internationale boekhoudregels – de International Financial Reporting
Standards (IFRS) –worden vaak genoemd als belangrijke factor in de krediet-
crisis. Vooral het voorschrift dat financiële activa in bepaalde gevallen op
marktwaarde moeten worden gewaardeerd, de zogeheten ‘fair value accoun-
ting’, zou hebben bijgedragen aan de crisis. Er zou een procyclische werking
van zijn uitgaan.58

De verliezen op subprime-effecten en de (mede als gevolg van de
liquiditeitscrisis) noodgedwongen verkopen door financiële instellingen van
deze effecten en ook van andere gestructureerde effecten, zorgden voor een
daling van de daarvoor geldendemarktprijzen. Fair value accounting bracht
vervolgens met zich dat banken voor vele miljarden aan afschrijvingen
moesten plegen op hun beleggingen in gestructureerde effecten die zij in
hun handelsboeken aanhielden. De marktwaardes van deze beleggingen
daalden immers. Dit tastte het risicokapitaal van de banken aan – soms tot
beneden het vereiste minimumkapitaal – met als gevolg dat sommige
banken zich genoodzaakt zagen tot verdere verkopen van activa teneinde
aan de kapitaaltoereikendheidsvereisten te voldoen. Dit duwde de markt-
waardes verder naar beneden. Er was sprake van een neerwaartse spiraal,
die een solvabiliteitscrisis binnen het bankwezen inluidde. Voor sommige
complexe en weinig doorzichtige gestructureerde effecten (vooral de ABS
CDO’s) bestond op een gegeven moment zelfs in het geheel geen markt
meer, zodat er ook geen marktprijzen meer konden worden vastgesteld.
Voor de waardering van deze effecten moest nu worden teruggevallen op

57 Als gevolg van de beperkte verhandelbaarheid steeg de spread op Nederlandse
mortgage-backed securities met een AAA-rating van ongeveer 10 tot 20 basis-
punten naar bijna 400 basispunten. Zie Rood 2010, p. 12 en DNB 2009, p. 22-23.

58 Vgl. Rapport Verloren Krediet, p. 116 e.v.; DNB 2010a, p. 125 e.v.; Ter Hoeven
2009, p. 27 e.v. en IOSCO 2008a, p. 16 e.v. Kritisch: Ter Hoeven 2010, p. 24 e.v.;
Delger 2009, p. 58 e.v. en Financial Crisis Advisory Group 2009, p. 3 e.v.
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modellen waarvan eerder echter gebleken was dat deze gebrekkig waren.
De problemen leken zich eerst nog te beperken tot de banken, maar later
werden ook verzekeraars en pensioenfondsen door de crisis geraakt. Ook
deze instellingen moesten tot afwaarderingen overgaan.

De solvabiliteitscrisis deed de aandelenkoersen van financiële in-
stellingen kelderen en leidde ertoe dat er minder ruimte was voor
kredietverlening aan bedrijven en tussen banken onderling. De crisis
kreeg aldus ook zijn uitwerking op de reële economie. Bovendien was,
mede door het grootschalige gebruik van kredietderivaten, niet duidelijk
waar de risico’s zich precies in het financiële stelsel bevonden. Dit hield het
wantrouwen tussen de financiële instellingen in stand waardoor de liquidi-
teitscrisis op de interbancaire geldmarkt voortduurde. Het wantrouwen
bereikte zijn hoogtepunt met het faillissement van de Amerikaanse zaken-
bank Lehman Brothers in september 2008, dat grote verliezen had geleden
op beleggingen in (of gerelateerd aan) Amerikaanse hypotheekobligaties.
Veel financiële instellingen kwamen nu in ernstige problemen. Onduidelijk
was namelijk welke instellingen allemaal zaken hadden gedaan met
Lehman Brothers en in hoeverre zij konden worden meegesleurd in het
faillissement. Het zicht op de in het financiële stelsel aanwezige Lehman-
risico’s werd verder vertroebeld door het gebruik van kredietderivaten.59

Het gevolg was een wereldwijde systeemcrisis. De interbancaire geldmark-
ten vielen stil en aandelenkoersen raakten als gevolg van de vertrouwens-
crisis in een vrije val. Talloze financiële instellingen, waaronder ook
Nederlandse, kregen overheidssteun om hun faillissement te voorkomen
en het financiële stelsel draaiende te houden.

Een relatief klein brandje op de Amerikaanse woningmarkt zette
aldus via een keten van gebeurtenissen het gehele financiële stelsel in vuur
en vlam. De bankencrisis groeide uit tot de ernstigste sinds de jaren 30 van
de vorige eeuw.

5.3 Wijzigingen van de Capital Requirements Directive

20. Belang van securitisation voor het economisch herstel en de woningfinanciering.
Hoewel de techniek van securitisation als zodanig niet een van de
oorzaken van de crisis is, blijkt uit het voorgaande dat zij wel een
belangrijke factor in de crisis is geweest. Vooral de complexiteit en de
ondoorzichtigheid van sommige gestructureerde effecten hebben bijge-
dragen aan het wegvallen van het vertrouwen in die effecten en geleid
tot problemen bij het vaststellen van de waarde daarvan. Dat geldt in het

59 Vgl. Wouters & Van Herpt 2009, p. 35.
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bijzonder voor de zogeheten hersecuritisations.60 In verschillende analy-
ses is er evenwel op gewezen dat een herstart van de securitisation-
markten essentieel is voor het goed functioneren van de kapitaalmarkten
en het opgang brengen van het economisch herstel.61 Securitisation is voor
banken namelijk een belangrijke financieringsbron en een belangrijk
instrument voor het balans- en risicomanagement.62 Securitisation kan
het kapitaalbeslag verminderen, waardoor het banken in staat stelt het
bedrijfsleven van kredieten te blijven voorzien, ook al staat het eigen
vermogen van veel banken als gevolg van de crisis en strengere kapitaal-
seisen onder druk en is het eigen vermogen, mede door de voortdurende
financiële crisis,63 niet gemakkelijk aan te vullen.64

Voor Nederland geldt dat securitisation in het bijzonder voor de
woninghypotheekmarkt een belangrijk financieringsinstrument is. De
hypothecaire kredietverlening kan door de banken slechts voor een deel
met spaargeld worden gefinancierd. Willen de banken over voldoende
financiering kunnen beschikken, dan moeten zij een beroep kunnen doen
op alternatieve financieringsbronnen, zoals securitisations en covered
bonds.

21. Wijziging van de Capital Requirements Directive; CRD II. Inmiddels zijn
er door overheden en instanties verschillende maatregelen getroffen en
voorstellen gedaan om een herhaling van de crisis te voorkomen en het
financiële stelsel te verstevigen.65 Voor wat betreft securitisation zijn
vooral de wijzigingen van de Capital Requirements Directive (CRD) van
belang.66, 67 Deze wijzigingen zijn grotendeels gebaseerd op aanpassingen
die het Bazelse Comité voor het bankentoezicht heeft doorgevoerd in het

60 Zie hiervoor: noot 56.
61 Vgl. o.a.: FSB 2010, p. 30; DNB 2010b, p. 44 e.v.; IMF 2009 en Citi 2008.
62 Zie § II.3.1.
63 Zoals bekend, heeft de financiële crisis zich binnen de EU inmiddels uitgebreid tot

een landencrisis.
64 De winstniveau’s van de banken zijn als gevolg van de economische crisis lager en

het aantrekken van nieuw kapitaal bij investeerders is vanwege de problemen bij
de banken zeer lastig. Vgl. ook: Global Joint Initiative 2008, p. 27 e.v.

65 Zie voor een overzicht van maatregelen en voorstellen; Bijlage 1 bij het Rapport
Verloren Krediet.

66 De CRD bestaat uit twee richtlijnen, te weten de Herziene richtlijn banken (2006/
48/EG) en de Herziene richtlijn kapitaaltoereikendheid (2006/49/EG).

67 Zie voor een overzicht van de maatregelen die in de VS en in Europa met het oog
op securitisation zijn getroffen: BIS 2011, p. 19 e.v. en p. 50 e.v. en Fitch Ratings,
Structured Finance, A guide to global structured finance regulatory initiatives and
their potential impact, April 2011.
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Bazel II Kapitaal Akkoord.68 In 2009 hebben de eerste aanpassingen van
de CRD plaatsgevonden. De richtlijnen die daarmee gemoeid zijn worden
wel aangeduid als de CRD II.69

Een van de belangrijkste wijzigingen van de CRD II met betrekking
tot securitisations is dat een financiële onderneming enkel mag investeren
in een securitisation, indien de verkoper van de geëffectiseerde activa of
de oorspronkelijke kredietverstrekker expliciet jegens de financiële onder-
neming te kennen heeft gegeven permanent een economisch belang van
niet minder dan 5% aan te houden.70 Met deze regel wordt getracht de
belangen van de verkopende instelling (seller/originator) en de investeer-
ders te synchroniseren. De gedachte is dat met het behoud van een
economisch belang in de transactie de verleiding om de acceptatiecriteria
voor kredietverlening te versoepelen, om minder goede activa voor de
transactie te selecteren of om de activa na overdracht minder goed te
beheren, wordt tegengegaan.71 In aanvulling op deze verplichting is
voorts bepaald dat de originator op de te effectiseren vorderingen de-
zelfde criteria voor kredietverlening dient te hanteren als voor vorderin-
gen die hij in eigen portefeuille blijft aanhouden.72

Andere wijzigingen van de CRD hebben betrekking op een verbete-
ring van de informatievoorziening door verkopende instellingen aan
investeerders en op het verbeteren van de kennis bij investeerders van
de gestructureerde effecten waarin zij beleggen.73 Zo moet een als seller/
originator optredende financiële onderneming aan beleggers bekend
maken welk netto economisch belang hij in de securitisation aanhoudt
en ervoor zorgen dat aspirant-beleggers gemakkelijk toegang krijgen tot
alle wezenlijk relevante gegevens over de kredietkwaliteit en de resultaten
van de onderliggende activa en tot informatie die nodig is om stresstests

68 Zie Basel Committee 2009a en Basel Committee 2009b.
69 De aanpassingen zijn het gevolg van drie wijzigingsrichtlijnen: Richtlijn 2009/27/

EG, Richtlijn 2009/83/EG en Richtlijn 2009/111/EG. Deze richtlijnen zijn geïm-
plementeerd in de Wet op het financieel toezicht, het Besluit prudentiële regels Wft
en in toezichthouderregels. Vgl. Van ’t Westeinde 2010, p. 175 e.v. en p. 197 e.v. en
Joosen 2009, p. 69 e.v.

70 Zie art. 122 bis lid 1 Herziene richtlijn banken (2006/48/EG), alsmede art. 56
Regeling securitisaties Wft 2010. Eenzelfde regel geldt voor verzekeraars, zie
art. 135 lid 2 Richtlijn 2009/138/EG (Solvency II).

71 Zie de preambule bij Richtlijn 2009/111/EG onder nr. 24. Vgl. voorts: Van
’t Westeinde 2010, p. 199 e.v.; CEBS 2009; Fender & Mitchell 2009, p. 27 e.v. en
ECB 2008. Zie ook hierna: nr. 63.

72 Zie art. 122 bis lid 6 Herziene richtlijn banken en art. 62 lid 1 Regeling securitisaties
Wft 2010.

73 Zie ook: Van ’t Westeinde 2010, p. 201 e.v.
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op de activa te kunnen uitvoeren.74 Voor financiële ondernemingen die
willen beleggen in gestructureerde effecten geldt, dat zij voorafgaand aan
een belegging – en zo nodig ook daarna – aan de toezichthouder (DNB)
kunnen aantonen dat zij beschikken over een breed en gedegen inzicht
daarin en dat zij formele gedragslijnen en procedures hebben ingevoerd
voor de toetsing en registratie van onder andere: de risicokenmerken
van de effecten, de risicokenmerken van de onderliggende activa en de
structurele kenmerken van de securitisation die van wezenlijke invloed
kunnen zijn op de resultaten van de effecten.75 Voorts dienen zij periodiek
hun eigen stresstests uit te voeren met betrekking tot hun beleggingen in
gestructureerde effecten76 en moeten zij formele procedures vaststellen
om prestatie-informatie over de onderliggende activa doorlopend en tijdig
te kunnen monitoren.77 Tot slot dienen financiële ondernemingen een
solide inzicht te hebben in alle structurele aspecten van een securitisation-
transactie die een wezenlijk effect kunnen hebben op het resultaat van hun
positie in de transactie.78 De genoemde verplichtingen beogen
te bewerkstelligen dat de nodige zorgvuldigheid wordt betracht om de
risico’s van een belegging in gestructureerde effecten goed te kunnen
beoordelen. Banken dienen een eigen ‘due diligence’ uit te voeren en niet
alleen te vertrouwen op de ratings van de rating agencies. De zorgvuldig-
heidsprocedures moeten bijdragen aan een groter vertrouwen in de
securitisationmarkten.79

Het Committee of European Banking Supervisors (CEBS) heeft in
december 2010 richtlijnen gepubliceerd voor de nadere invulling van de
vereisten die de CRD II stelt met betrekking tot de 5%-retentie, de due
diligence, de interne risico-analyse en de informatieverschaffing over
securitisations.80

74 Zie art. 122 bis lid 7 Herziene richtlijn banken en art. 63 Regeling securitisaties Wft
2010.

75 Zie art. 122 bis lid 4 Herziene richtlijn banken en art. 60 lid 1 Regeling securitisaties
Wft 2010.

76 Zie art. 122 bis lid 4, laatste alinea, Herziene richtlijn banken en art. 60 lid 2
Regeling securitisaties Wft 2010.

77 Zie art. 122 bis lid 5 Herziene richtlijn banken en art. 61 lid 1 Regeling securitisaties
Wft 2010.

78 Zie art. 122 bis lid 5, tweede alinea, Herziene richtlijn banken en art. 61 lid 2
Regeling securitisaties Wft 2010.

79 Zie de preambule bij Richtlijn 2009/111/EG onder nr. 27.
80 Zie CEBSa 2010. Vgl daarnaast: CEBS 2010b. Deze richtlijnen worden door DNB

gevolgd bij het toezicht op de naleving van de regels van hoofdstuk 7 van de
Regeling securitisaties Wft 2010. Zie art. 9 Beleidsregel toepassing richtsnoeren
EBA Wft.
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De hiervoor beschreven wijzigingen van de CRD zijn van toepas-
sing op securitisations die vanaf 1 januari 2011 tot stand zijn gekomen.
Op securitisations van voor dat tijdstip zijn de wijzigingen van toepassing
vanaf 31 december 2014, ingeval na die datum onderliggende activa
worden toegevoegd of vervangen.81

22. Wijziging van de Capital Requirements Directive; CRD III. Behalve de
hiervoor genoemde wijzigingen is de CRD op nog een aantal andere
onderdelen aangepast. In een wijzigingsrichtlijn, die wordt aangeduid als
de CRD III, worden wat betreft securitisation aanpassingen voorzien
met betrekking tot onder meer de kapitaalvereisten voor het marktrisico
van gestructureerde effecten, investeringen in hersecuritisations en de
openbaarmaking van securitisationrisico’s.82

Voor banken gaan hogere kapitaalvereisten gelden voor hun be-
leggingen in het handelsboek (waarop tijdens de kredietcrisis grote ver-
liezen geleden zijn als gevolg van een forse daling van de markwaarden).
In de nieuwe regeling worden de kapitaalvereisten voor gestructureerde
effecten die worden aangehouden in het handelsboek, gelijkgesteld aan
die voor gelijkwaardige effecten in het bankboek.83 Dit leidt ertoe dat
banken meer kapitaal moeten aanhouden tegenover een belegging in ge-
structureerde effecten. Voorts geldt, overeenkomstig de voorstellen van het
Bazelse Comité voor het bankentoezicht, voor investeringen in hersecuriti-
sations een hoger kapitaalvereiste dan voor investeringen in gewone
securitisations. Tijdens de kredietcrisis is namelijk gebleken dat door
financiële instellingen vooral grote (boekhoudkundige) verliezen zijn ge-
leden op gestructureerde effecten uitgegeven in het kader van de hersecu-
ritisations van subprime effecten. Dergelijke transacties bleken veel
risicovoller te zijn dan aanvankelijk werd gedacht.84

Tot slot zijn de reeds in de CRD opgenomen informatieverplich-
tingen met betrekking tot securitisations aangescherpt, onder andere ten
aanzien van de beleggingen in gestructureerde effecten die door banken
in de handelsportefeuille worden aangehouden en de sponsoring van

81 Zie art. 122 bis lid 8 Herziene richtlijn banken en art. 64 lid 1 Regeling securitisaties
Wft 2010.

82 Zie Richtlijn 2010/76/EU, Pb.EU 2010 L 329/3 e.v. De richtlijn is geïmplementeerd
in onder meer toezichthouderregelingen, waaronder de Regeling securitisaties Wft
2010. Zie de Wijzigingsregeling CRD III tranche 2 Wft 2011. Vgl. Van ’t Westeinde
2010, p. 177-178 en p. 204-205.

83 Zie de artikelen 57 lid 1 (r) en 66 lid 2 Herziene richtlijn banken en art. 3 lid 1 (t) en
Bijlage I, 16bis Herziene richtlijn kapitaaltoereikendheid. Vgl. de toelichting bij de
conceptrichtlijn, COM (2009) 362 definitief, p. 8.

84 Zie bijlage IX, deel 4, punten (6), (46) en (47) Herziene richtlijn banken.
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buitenbalansvehikels. Deze aanpassingen hebben tot doel beleggers een
beter inzicht in het risicoprofiel van banken te geven en het risicobeheer
van banken te versterken door de transparantie te verbeteren.85 Het
gebrek aan transparantie was tijdens de crisis immers een van de belang-
rijke oorzaken voor het wegvallen van het vertrouwen in de interbancaire
geldmarkten.

23. Overige maatregelen en initiatieven. Naast de wijzigingen van de CRD
kan voorts worden gewezen op initiatieven afkomstig uit de financiële
praktijk zelf. In dit verband kan het Global Joint Initiativeworden genoemd;
een samenwerkingsverband van een aantal organisaties86 dat aanbevelingen
heeft gedaan om het vertrouwen in de securitisationmarkten te herstellen.87

Deze aanbevelingen zien op onder meer (i) het vergroten en verbeteren van
de informatieverschaffing met betrekking tot de geëffectiseerde activa in een
meer toegankelijke en gestandaardiseerde vorm, (ii) het tot stand brengen van
marktstandaarden voor (de openbaarmaking van) due diligence procedures
en (iii) het ontwikkelen van standaarden met betrekking tot het beheer van
geëffectiseerde activa en de evaluatie van het beheer.88 Verder kan worden
gewezen op een gezamenlijk rapport van SIFMA, ESF en een aantal andere
marktorganisaties waarin verslag wordt gedaan van een aantal projecten
dat erop is gericht de transparantie van de Europese securitisationmarkten te
verbeteren.89 Deze projecten complementeren de aanbevelingen van de
Global Joint Initiative en zijn inmiddels voor het merendeel voltooid. In
aansluiting daarop heeft het European Securitisation Forum (ESF) een aantal
richtlijnen opgesteld met betrekking tot de ‘pre-issuance’ en ‘post-issuance’
openbaarmaking van relevante informatie voor de uitgifte van hypotheek-
obligaties (RMBS).90 Deze richtlijnen zijn door een aantal financiële instel-
lingen dat als originator in securitisations optreedt, onderschreven.

Daarnaast is er een aantal rapporten verschenen van de Internati-
onal Organization of Securities Commissions (IOSCO) en de Committee of

85 Zie bijlage XII, deel 2, punt (14) Herziene richtlijn banken. Vgl. de toelichting bij de
conceptrichtlijn, COM (2009) 362 definitief, p. 6 en p. 8.

86 Het gaat om de volgende organisaties: Securities Industry and Financial Markets
Association (SIFMA), American Securitization Forum (ASF), European Securitisa-
tion Forum (ESF) en Australian Securitisation Forum (AuSF).

87 Zie Global Joint Initiative 2008.
88 Overigens zij opgemerkt dat de aanbevelingen enkel betrekking hebben op de

securitisation van woninghypotheken.
89 Zie SIFMA & ESF 2008.
90 Zie ESF 2008.
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European Securities Regulators (CESR),91 waarin eveneens richtlijnen
en aanbevelingen worden geformuleerd die gericht zijn op een grotere
transparantie en betere werking van de securitisationmarkten en gestruc-
tureerde effecten (ABS).92

Voorts kan worden gewezen op het zogeheten “ABS loan-level data
initiative” van de Europese Centrale Bank (ECB) dat ertoe strekt informa-
tievereisten in te stellen met betrekking tot de onderliggende leningen
van ABS die in aanmerking komen om als onderpand te dienen voor
krediettransacties van het Eurosysteem. Daartoe zal een “datawarehouse”
worden opgericht dat is bestemd om de gegevens van de geëffectiseerde
leningen te verwerken, verifiëren en verzenden. Het warehouse heeft tot
doel de transparantie te vergroten en investeerders toegang te verschaffen
tot uitgebreide en gestandaardiseerde informatie over ABS.93

Ook het zogeheten ‘Joint Forum’ van het Basel Committee on Banking
Supervision, de International Organization of Securities Commissions en de
International Association of Insurance Supervisors heeft recent enige aan-
bevelingen gedaan om het vertrouwen in de securitisationmarkten te her-
stellen en om tot duurzame hervormingen te komen.94 De aanbevelingen
hebben onder meer betrekking op een verbetering van de door originators
te hanteren kredietverleningscriteria, een verbetering van due diligence
procedures en op een grotere transparantie, standaardisatie en vereenvoudi-
ging van transacties.

Tot slot dient nog gewezen te worden op een Nederlands initiatief:
het voornemen van Nederlandse banken en verzekeraars om een Neder-
landse standaard voor securitisations te ontwikkelen. Daarmee wordt
beoogd de uitgifte van RMBS door Nederlandse originators volgens een
meer geharmoniseerd model te laten plaatsvinden.95

5.4 Toestand van de markt

24. De huidige toestand van de securitisationmarkt. Zoals hiervoor vermeld,
zijn wereldwijd de securitisationmarkten tijdens de kredietcrisis stil komen

91 De CESR is in het kader van de hervorming van het toezicht op de Europese
financiële sector met ingang van 1 januari 2011 opgegaan in de European Securities
and Markets Authority (ESMA).

92 Zie o.a.: IOSCO 2010a; IOSCO 2010b; IOSCO 2009a; IOSCO 2009b en CESR 2009.
93 Zie de brief van de ECB van 1 april 2011 (‘ABS loan level data initiative’) te vinden

op de website van de ECB, alsmede ECB 2011, p. 15.
94 Zie BIS 2011.
95 Zie ‘Nederlandse standaard op komst voor securitisaties’, Het Financieele Dagblad

22 februari 2011. Daarbij kan bijvoorbeeld worden gedacht aan het stroomlijnen van
de opzet en inhoud van het in het kader van een RMBS uit te geven prospectus.
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te liggen, ook in Nederland. De risicopremies voor nieuw uit te geven
gestructureerde effecten waren zo hoog opgelopen dat securitisations
niet meer economisch rendabel waren. Wel hebben verschillende financiële
instellingen, waaronder ook Nederlandse, leningportefeuilles geëffectiseerd
en de daaruit voortgekomen ABS zelf gekocht om ze te kunnen belenen bij
de ECB.96 Inmiddels vertonen de Europese securitisationmarkten tekenen
van enig herstel.97 Sinds het dieptepunt van de crisis in het voorjaar van
2009 zijn de spreads op Nederlandse hypotheekobligaties weer gaan dalen
en is securitisation voor Nederlandse hypotheekverstrekkers weer een te
overwegen alternatief voor financiering doormiddel van spaargeld, covered
bonds of ongesecureerde leningen.98 Vanaf december 2009 worden er door
Nederlandse financiële instellingen dan ook weer transacties gedaan waar-
bij de ABS kunnen worden geplaatst bij beleggers.

Investeerders tonen vooralsnog vooral interesse voor de eenvoudiger
(‘plain vanilla’) en meer transparante en robuustere transactiestructuren
met kwalitatief zeer goede activa die afkomstig zijn van kredietverstrekkers
met een goede naam en die worden beheerd door een servicer van een hoge
kwaliteit.99 Nederlandse hypotheekobligaties hebben in dit opzicht een
goede reputatie mede vanwege de (vooralsnog) solide Nederlandse hypo-
theekmarkt met weinig wanbetalingen en vormen op dit moment zelfs een
van de grootste markten in Europa.100 Wat betreft de meer complexe
transacties, zoals bepaalde hersecuritisations (de zogeheten ABS CDO’s
waarop tijdens de crisis grote verliezen geleden zijn), is het zeer de vraag
of daarvoor in de toekomst nog wel een markt zal bestaan.

Daarnaast zal het een uitdaging zijn om een deels nieuwe investeer-
dersgroep voor ABS te vinden. Een deel van de oude ‘investor base’, dat
voor de crisis mede verantwoordelijk was voor de onstuimige groei van
de securitisationmarkten, heeft zich namelijk teruggetrokken of is wegge-
vallen (o.a. SIV’s, ABCP conduits, ABS CDO’s, hedge funds).101 Boven-
dien zullen de hiervoor in het kort besproken wijzigingen van de Capital
Requirements Directive102 van invloed zijn op het aanbod van en de vraag
naar gestructureerde effecten.103 Zo zal voor banken een investering in

96 Zie DNB 2009, p. 21 e.v.
97 Zie voor een overzicht van de Europese securitisationmarkten: ECB 2011, p. 9 e.v.
98 Zie Rood 2010, p. 12.
99 Zie ECB 2011, p. 24-25 en p. 26 en Wray 2010, p. 33.
100 Vgl. DNBulletin, ‘Nederlandse securitisaties weer in trek bij beleggers’, 18 maart

2011; ‘Gestructureerde lening terug’, Het Financieele Dagblad 1 november 2010 en
‘Nederland leidend in securitisaties’, Het Financieele Dagblad 23 april 2010.

101 Vgl. Wray 2010, p. 34-35 en Global Joint Initiative 2008, p. 35.
102 Zie nrs. 21 en 22.
103 Zie ECB 2011, p. 26-27.
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ABS minder aantrekkelijk worden vanwege de hogere kapitaaleisen die
daarvoor gaan gelden (zie hiervoor). Hetzelfde geldt waarschijnlijk voor
verzekeraars.104 Daarbij komt dat veel banken nog steeds in een proces
van ‘deleveraging’ zitten en zich daarnaast door het trage herstel van de
securitisationmarkten geconfronteerd zien met het probleem dat het lastig
is om kredieten af te stoten. Daardoor is er bij de banken minder ruimte
om te investeren in ABS. De vraagzijde van de markt zal vooralsnog dan
ook hoofdzakelijk moeten worden gezocht bij de institutionele beleggers,
zoals pensioenfondsen.

104 Ook voor een belegging in ABS door verzekeraars gelden op grond van de
Solvency II Richtlijn hogere kapitaalsvereisten. Zie de artikelen 104 en 105 van
Richtlijn 2009/138/EG, Pb.EU L 335/1 e.v.
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HOOFDSTUK II

SECURITISATION: DE ‘BUILDING BLOCKS’

1. Inleiding

25. Definitie securitisation en plan van behandeling. Securitisation betreft de
omzetting van relatief illiquide (financiële) activa, of van het daaraan
verbonden kredietrisico, in verhandelbare effecten. Het kenmerkende
van de effecten is dat de betalingen die daarop plaatsvinden afhankelijk
zijn van de prestaties van de onderliggende activa. Securitisations komen
in verschillende gedaantes voor en kunnen op verschillende manieren
worden vormgegeven. Twee grondvormen kunnen worden onderschei-
den: cash-flow securitisation en synthetische securitisation. Bij de eerste
vorm worden de opbrengsten van de activa (de cash-flow – in geval
van financiële activa: hoofdsom en rente) aangewend voor de betalingen
op de effecten. Daarbij is het gebruikelijk dat de onderliggende activa ten
behoeve van de investeerders in de effecten worden afgezonderd van het
vermogen waartoe ze behoren. Bij synthetische securitisation is dat niet
het geval en wordt enkel het kredietrisico van de onderliggende activa met
behulp van kredietderivaten verhandelbaar gemaakt.1

De keuze voor een van beide transactievormen en de wijze waarop
een transactie in een specifiek geval wordt gestructureerd, worden onder
andere bepaald door de aard van de in de securitisation op te nemen activa,
de toepasselijke wet- en regelgeving, de doeleinden die door een onderne-
ming met securitisation worden nagestreefd, de wensen van investeerders
en de vereisten die de rating agencies aan een transactie stellen.

Ondanks het feit dat securitisation een op maat gesneden financie-
ringsvorm is (men spreekt van ‘structured finance’), kan een aantal basis-
elementen worden onderscheiden, dat in nagenoeg iedere structuur
aanwezig is. In dit hoofdstuk zal aan de hand van deze ‘buiding blocks’
een normaaltype van een transactiestructuur worden beschreven. Gelet op
het onderwerp van deze studie – de cessie – wordt daarbij uitgegaan van

1 Zie § II.4 voor een meer gedetailleerde beschrijving van synthetische securitisation.
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een cash-flow securitisation. Hoewel ook kort wordt ingegaan op het
onderscheid met synthetische securitisation,2 wordt deze laatste trans-
actievorm in dit boek buiten beschouwing gelaten.

Aangezien securitisation afkomstig is uit de Anglo-Amerikaanse
financiële wereld en een internationale financiële figuur betreft, wordt
hoofdzakelijk Engelse terminologie gebruikt.

2. Vermogensafzondering van financiële activa in een SPV

2.1 De essentie van een cash-flow securitisation

26. De basis-elementen. Securitisation betreft een bijzondere financiële trans-
actie op basis van meestal financiële activa, zoals vorderingen op naam.
Hoewel de transactiestructuren die voor de vormgeving van securitisations
worden gebruikt zeer complex kunnen zijn, is de essentie van een securitisa-
tion relatief eenvoudig. Een onderneming brengt min of meer homogene, al
dan niet in de bedrijfsvoering gegenereerde vorderingsrechten (receivables of
loans) samen in een portefeuille en draagt deze vorderingenportefeuille
vervolgens over aan een specifiek met het oog op de transactie opgerichte
entiteit, een zogeheten special purpose vehicle (‘SPV’).3 De titel voor
de overdracht is meestal een koopovereenkomst (de ‘receivables purchase
agreement’). Het SPV financiert de door haar te betalen koopprijs door
middel van de uitgifte van effecten in de geld- of kapitaalmarkt, dan wel
door middel van een al dan niet door een syndicaat van financiers verstrekte
onderhandse geldlening of een combinatie van beiden. De geldbedragen die
vervolgens op de vorderingenportefeuille worden geïnd, worden aange-
wend voor de betaling van hoofdsom en rente op de effecten en om
allerhande operationele kosten te voldoen.4 De vorderingenportefeuille
wordt op deze wijze als het ware getransformeerd in verhandelbare
effecten, die eventueel aan een beurs kunnen worden genoteerd. De effecten
worden aangeduid met de term ‘asset-backed securities’ (hierna: ‘ABS’).
Relatief illiquide activa kunnen door middel van securitisation verhandel-
baar worden gemaakt. In Nederland wordt in dit verband beeldend ge-
sproken van de effectisering van activa.5

2 Zie § II.4.
3 Ook wel special purpose company of special purpose entity (‘SPC’ of ‘SPE’) genoemd.
4 Zoals provisies die verschuldigd zijn aan verschillende dienstverlenende instellingen

(o.a. directors, (security) trustee, servicer, liquidity providers, swapwederpartijen).
5 Ook wordt veel gebruikgemaakt van het anglicisme ‘securitisatie’. In dit boek

gebruik ik de termen ‘securitisation’ of ‘effectisering’.
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27. Kort overzicht van de belangrijkste transactiepartijen. De belangrijkste bij
een securitisation betrokken partijen zijn de volgende:

(i) Originator/seller: de onderneming die de vorderingen in haar be-
drijfsvoering genereert en vervolgens overdraagt.6 De originator is
vaak een financiële onderneming; denk bijvoorbeeld aan een bank
of verzekeringsmaatschappij die een portefeuille hypothecaire le-
ningen effectiseert. Het kan echter ook gaan om een handelsonder-
neming die vorderingen ter zake van geleverde goederen of
verrichte diensten wenst te (her)financieren.

(ii) SPV/Issuer: de entiteit waaraan de te effectiseren vorderingen wor-
den overgedragen en die daartegenover effecten uitgeeft.

(iii) Borrowers/obligors: de schuldenaren van de vorderingen die het
onderwerp van de securitisation zijn.

(iv) Investors: de personen of instellingen die investeren in de door het
SPV uitgegeven effecten.

(v) Servicer: de instelling die belast is met het beheer en de inning van
de aan het SPV overgedragen vorderingen. Het SPV is zelf over het
algemeen niet uitgerust om de vorderingenportefeuille te innen en
beheren.7 Het is dan ook gebruikelijk dat het debiteurenbeheer
wordt uitbesteed aan een zogeheten ‘servicer’, in de meeste gevallen
de originator van de vorderingen.8

(vi) Company administrator: een instelling die allerhande administratieve
diensten ten behoeve van het SPV verricht, zoals bepaalde ‘corpo-
rate services’ en ‘cash administration services’.9

(vii) (Security) trustee: een instelling die de belangen van de investeerders
in de ABS behartigt. Aan de trustee komen met betrekking tot de
ABS bepaalde (exclusieve) rechten en bevoegdheden toe. Verder
houdt de trustee toezicht op het functioneren van verschillende

6 Indien de verkoper niet ook de instelling is die de vorderingen in haar bedrijfs-
voering heeft gegenereerd, wordt alleen gesproken van de ‘seller’. Opgemerkt zij
dat in sommige transacties geen originator/seller aanwezig is. Dit kan het geval
zijn bij zogeheten collateralised bond obligations (CBOs). In geval van een CBO belegt
het SPV de emissieopbrengst in (‘high yield’) obligaties die op de secundaire markt
worden ingekocht. Deze beleggingen worden verricht en beheerd door een
zogeheten ‘asset manager’. Dergelijke transacties worden aangegaan teneinde
met behulp van vreemd vermogen (‘gearing’) aantrekkelijke rendementen te
behalen op een portefeuille van obligaties (het ‘hefboom’-effect).

7 Het SPV heeft meestal geen werknemers in dienst.
8 Zie uitvoerig: § II.9.1.
9 Zie uitvoerig: § II.9.2.
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transactiepartijen (waaronder de servicer) en de transactie als zo-
danig. Voorts is het gebruikelijk dat het SPV ten behoeve van de
investeerders in de ABS en enige andere transactiepartijen zeker-
heidsrechten vestigt over zijn gehele vermogen, waaronder de
geëffectiseerde vorderingen. Deze zekerheden worden verleend
aan de trustee, die de zekerheden ten behoeve van de investeerders
beheert en zo nodig uitoefent.10 Het is mogelijk dat de functies van
obligatiehouderstrustee en security trustee door verschillende in-
stellingen worden vervuld.

(viii) Financial support providers: over het algemeen gaat het SPV bepaalde
overeenkomsten aan met financiële wederpartijen en/of worden er
bepaalde technieken toegepast, die het SPV – en daarmee de
investeerders in de ABS – beogen te beschermen tegen het debi-
teurenrisico verbonden aan de overgedragen vorderingen en tegen
liquiditeitsrisico’s die voortvloeien uit de voor de transactie ont-
worpen structuur. Bij het laatste kan worden gedacht aan liquidi-
teitsrisico’s die verband houden met verschillen tussen de ABS
en de onderliggende vorderingenportefeuille wat betreft looptijden
en betalings- en rentecondities.11 De hier bedoelde technieken en
overeenkomsten (zoals liquidity facilities, renteswaps, garanties en
verzekeringen) worden aangeduid met de term financial support
en leiden ertoe dat de kredietwaardigheid van het SPV wordt
verhoogd. Dit maakt het mogelijk om aan de ABS hoge ratings
toe te kennen.

(ix) Rating agencies: in geval van een publieke emissie van ABS is het
gebruikelijk dat er een credit rating aan de ABS wordt toegekend
door een of meer gerenommeerde rating agencies, zoals Standard &
Poor’s, Moody’s Investors Service en Fitch Ratings. De credit rating
is een uitdrukking van de mate van waarschijnlijkheid dat de ABS
tijdig en volledig overeenkomstig hun betalingsvoorwaarden worden
voldaan. De rating agencies zullen reeds in een vroeg stadium van
het opzetten van een securitisationtransactie worden benaderd.
Alvorens een rating aan de ABS toe te kennen, zullen zij zich een
oordeel vormen over de kredietkwaliteit van de onderliggende
vorderingen en de deugdelijkheid van de voor de transactie ont-
worpen financiële en juridische structuur.12

10 Zie uitvoerig: § II.11.
11 Zie uitvoerig: § II.10 en § III.4.
12 Zie § II.6.
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(x) Arranger: de financiële instelling die de originator/seller begeleidt
bij het tot stand brengen van een securitisationtransactie, daarvoor
een transactiestructuur ontwerpt en assisteert bij de plaatsing van
de ABS bij investeerders.

(xi) Paying agent: de instelling die namens het SPV verantwoordelijk is
voor het verrichten van de betalingen op o.a. de ABS.

(xii) Account bank: de bankinstelling waarbij het SPV verschillende trans-
actierekeningen aanhoudt.

Schematische voorstelling. Een cash-flow securitisation kan schematisch als
volgt worden voorgesteld:

Stichting

100%

(Security)
Trustee

Investeerders

Zekerheden

Special Purpose
vehicle
(SPV)

Profit extraction

Originator
(servicer)

Debiteuren

Cessie
Koopprijs

servicing
arreement

(Verschillende
Klassen van)
effecten
Emissie
opbrengst

- credit enchancement
- liquidity support Rating Agencies
- hedging (swaps)

Financial Support:

28. Functie van het SPV en onderscheidingen. Het SPV waaraan de vorde-
ringenportefeuille wordt overgedragen, vormt de spil van een securitisa-
tiontransactie. Het SPV wordt opgericht om de in de securitisation
betrokken vorderingen af te zonderen van het verhaalsaansprakelijke
vermogen van de originator/seller. Het betreft een laag gekapitaliseerde
entiteit met een beperkte doelomschrijving. Het enige doel van het SPV is
de verkrijging van een vorderingenportefeuille, het aantrekken van de
benodigde financiering, het doorgeleiden van gelden naar de investeer-
ders en het sluiten van bepaalde overeenkomsten die vereist zijn voor de
vormgeving van de securitisationtransactie. Voor het overige zal het SPV
geen economische activiteit ontplooien. In verband met de uitgifte van
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effecten, wordt het SPV ook wel de issuer of emittent genoemd.13 Ook
wordt wel de term conduit gebruikt.14

SPV’s kunnen worden onderscheiden in single en multi-seller vehicles.
Een ‘single seller SPV’ koopt vorderingen van slechts één enkele origina-
tor/seller; een ‘multi-seller SPV’ van meerdere, al dan niet in een groep
met elkaar verbonden originators/sellers. Men spreekt van een single-seller
securitisation resp. een multi-seller securitisation.

Voorts kan worden onderscheiden tussen single en multiple-use
SPV’s. Een ‘single-use’ of ‘stand-alone SPV’ wordt gebruikt voor een
enkele securitisationtransactie. Vanwege kostenbesparingen en effi-
ciency-overwegingen kan een SPV echter ook worden gebruikt voor
meerdere transacties. Meestal is in dat geval elke serie van effecten die
het SPV uitgeeft, gedekt door een afzonderlijke portefeuille van activa.15 , 16

Dit wordt de compartimentering van de ABS genoemd.

13 In de Anglo-Amerikaanse literatuur wordt het begrip ‘issuer’ soms ook gebruikt
om de originator of seller mee aan te duiden. Juridisch bezien is deze vereenzelvi-
ging niet juist. Het SPV is immers de entiteit die de effecten uitgeeft, niet de
originator. Om verwarring te voorkomen, verdient het de voorkeur het begrip
‘issuer’ enkel te gebruiken om daarmee de entiteit aan te duiden, die de asset-
backed securities uitgeeft. Dit zal in de meeste gevallen een SPV zijn. Het is
overigens niet uitgesloten dat de asset-backed securities zonder tussenkomst van
een SPV door de originator worden uitgegeven (zie hierna: § II.7.5.3).

14 Deze benaming treft men wel aan in geval van de uitgifte van ‘pass-through
securities’ en ‘asset-backed commercial paper’, zie § II.5.2.1 en § II.5.6.

15 Rating agencies stellen strenge eisen aan ‘multiple use’ SPV’s die erop zijn gericht
te voorkomen dat in geval van een ‘default’ onder een bepaalde serie van effecten
de investeerders verhaal zouden kunnen nemen op activa die tot dekking dienen
van andere series (de zogeheten ‘segregation criteria’). Zie Fitch Ratings, Global
Criteria Report, Criteria for special-purpose vehicles in structured finance trans-
actions, June 2011, p. 4; Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for
U.S. structured finance transactions, October 2006, p. 41 e.v.; Standard & Poor’s,
Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005, New York 2005, p. 37 e.v.
en Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for structured finance
transactions, New York, April 2002, p. 85 e.v. Deze eisen behelzen onder meer dat
de vorderingen van de investeerders dienen te worden onderworpen aan een
‘limited recourse’ beding. Dit houdt in dat de investeerders alleen verhaal mogen
nemen op de activa die bestemd zijn om tot dekking te dienen van de effectenserie
waarin zij participeren. Op deze wijze wordt gepoogd om per serie van effecten
een verhaalsexclusiviteit te creëren met betrekking tot de aan elke serie ten
grondslag liggende activa. Voor het Nederlandse recht volgt de rechtsgeldigheid
en derdenwerking van dergelijke bedingen uit art. 3:276, aanhef, BW. De activa
worden voorts op serie-basis verpand aan een trustee die exclusief bevoegd is om
de zekerheid uit te winnen (zie hierna: § II.11).

16 Dit is anders in een zogeheten master trust structuur. In een dergelijke transactie-
structuur geeft het SPV (in Anglo-Amerikaanse rechtsstelsels meestal een trust)
van tijd tot tijd series van effecten uit die worden gedekt door een en dezelfde
vorderingenportefeuille. De vorderingen die door het SPV met de opbrengsten van
de effecten-emissies worden aangekocht, worden toegevoegd aan de reeds !
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Verschillende rechtsvormen kunnen geschikt zijn voor de vorm-
geving van het SPV. Het SPV kan een rechtspersoon zijn, een contractuele
samenwerkingsvorm of een andere vorm van een op contractuele basis
bijeengehouden doelvermogen.17 In de Anglo-amerikaanse rechtssyste-
men is het SPV vaak een trust. Welke rechtsvorm aan het SPV toekomt, zal
afhangen van het land van vestiging, de toepasselijke (fiscale) wet- en
regelgeving, alsmede van zuiver financiële en transactietechnische over-
wegingen. In Nederlandse (‘domestic’) transacties heeft het SPV meestal
de rechtsvorm van een besloten vennootschap.18

In het voorgaande is ervan uitgegaan dat er slechts één SPV voor de
securitisation wordt gebruikt. Vanwege fiscale, jaarrekeningtechnische,
financiële of transactietechnische redenen is het echter mogelijk dat er
meerdere SPV’s in een transactie aanwezig zijn.19

2.2 Gefaseerde overdracht, undivided interest en future flow

29. Statische vs. dynamische vorderingenpool; substitutie. Het is mogelijk dat
de samenstelling van de vorderingenportefeuille die het onderwerp is van
de securitisation gedurende de gehele looptijd van de transactie niet of

bestaande portefeuille. Voordeel van een dergelijke structuur is de grotere liqui-
diteit die in de structuur aanwezig is. Indien een effectenserie moet worden
afgelost, kan daarvoor de door de gehele portefeuille (en niet slechts een pro
rata deel daarvan) gegenereerde geldstroom worden aangewend. Dit maakt het
onder meer mogelijk om, indien gewenst, effecten uit te geven met een kortere
looptijd dan de onderliggende vorderingsrechten. Bovendien vermindert het de
behoefte aan externe liquiditeitsfaciliteiten teneinde de aflossing van de effecten
zeker te stellen (vgl. hierna: § III.3.4.2.4).

17 In Nederlandse verhoudingen kan worden gedacht aan een commanditaire
vennootschap of een beleggingsfonds in de zin van art. 1:1 Wft.

18 In enkele transacties is een stichting als SPV gebruikt. Vgl. Van Houte 2009, p. 310
e.v.; Van Houte 2001a, p. 76 e.v. en Van Houte 2001b, p. 123 e.v.

19 In de VS is het niet ongebruikelijk om een securitisation op te tuigen rondom een
‘two-tier’ structuur. In een dergelijke structuur worden de vorderingen overge-
dragen aan een SPV dat een dochtermaatschappij is van de originator, waarna de
vorderingen worden doorgecedeerd aan een tweede SPV dat niet is gelieerd aan de
(groep van de) originator. Vgl. Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal
Criteria for U.S. structured finance transactions, October 2006, p. 14 e.v. Ook in
Nederlandse securitisations is het voorgekomen dat twee SPV’s zijn gebruikt. In
die gevallen zijn de te effectiseren activa (vorderingen of andersoortige activa,
zoals in huur of lease gegeven objecten) overgedragen aan een zogeheten ‘Asset
SPV’ dat wordt gefinancierd door een lening van een zogeheten ‘Funding SPV’. Dit
tweede SPV trekt financiering aan door de uitgifte van effecten.
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nauwelijks wijzigt. In dat geval is er sprake van een statische vorderingen-
pool met vaak een amortiserend karakter.20 Dit zal zich voornamelijk
voordoen bij een portefeuille met relatief lang lopende vorderingen, zoals
vorderingen ter zake van hypothecaire leningen of autofinancieringen.
Het is echter ook mogelijk, en in sommige transacties zelfs noodzakelijk,
dat de opbrengsten van de vorderingen worden herbelegd in nieuwe van
de originator te kopen vorderingen. In het bijzonder in geval van een
securitisation van vorderingen met een korte looptijd – zoals credit card
vorderingen, handelsvorderingen en vorderingen uit bepaalde vormen
van consumentenkrediet – is een herbelegging noodzakelijk wil de secu-
ritisationtransactie economisch rendabel zijn. In dergelijke transacties is
het gebruikelijk dat het SPV gedurende een bepaalde periode (de zoge-
heten revolving period) de opbrengsten van de vorderingen aanwendt om
nieuwe vorderingen van de originator(s) te kopen.21 Dit proces van
herbelegging wordt substitution of replenishment genoemd. Substitutie stelt
het SPV in staat om effecten uit te geven met een looptijd die aanmerkelijk
langer is dan die van de onderliggende vorderingen.

Substitutie van vorderingen vindt overigens ook geregeld plaats in
een securitisation van vorderingen met een lange looptijd. Zo is het in
securitisations van vorderingen uit hypothecaire leningen gebruikelijk dat

20 Enige wijzigingen in de portefeuille zijn mogelijk. Over het algemeen zal in de
‘receivables purchase agreement’ zijn bepaald dat vorderingen waarvan achteraf
komt vast te staan dat zij ten tijde van de cessie niet beantwoordden aan bepaalde
in de koopovereenkomst genoemde eigenschappen (de zogeheten ‘eligibility
criteria’) door de originator moeten worden teruggenomen (zie nrs. 247 en 248).
Ook voor het geval de originator met een schuldenaar van een in de securitisation
opgenomen vordering bepaalde wijzigingen in de lening- en betalingsvoorwaar-
den wil overeenkomen, bepaalt de koopovereenkomst dat, indien deze wijziging
met zich brengt dat de vordering niet langer beantwoordt aan de hiervoor
bedoelde eigenschappen, de originator de betreffende vordering dient terug te
nemen. Mogelijk vindt in beide gevallen een substitutie van de vordering plaats,
dat wil zeggen dat de vordering wordt vervangen door een andere vordering die
voldoet aan de in de koopovereenkomst genoemde criteria. In Nederlandse trans-
acties is het gebruikelijk dat de terug te nemen vorderingen door de originator
worden teruggekocht voor een koopprijs gelijk aan de nominale waarde van de
vorderingen ten tijde van de terugkoop in geval van rentedragende vorderingen
vermeerderd met de tot het moment van de terugkoop lopende rente. Het SPV kan
deze gelden vervolgens weer aanwenden voor de aankoop van nieuwe vorde-
ringen.

21 Zie over dergelijke herbeleggingsstructuren hierna: nrs. 80 en 81. Zie ook: Fitch
Ratings, Structured Finance, Global credit card ABS rating criteria, June 2011, p. 29;
Moody’s Investors Service, Structured Finance, Moody’s approach to rating credit
card receivables-backed securities, April 2007, p. 2; Standard & Poor’s, Structured
Finance, Trade receivable criteria, New York 1999, p. 41 e.v.; Standard & Poor’s,
Structured Finance, Credit card criteria, New York 1999, p. 59 e.v. en Fitch IBCA,
Structured Finance, ABCs of credit card ABS, July 1998, p. 3 e.v.
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op vorderingen ontvangen hoofdsom door het SPV gedurende een be-
paalde periode kan worden aangewend voor de aankoop van nieuwe
vorderingen.22 , 23

Ook in geval van langlopende vorderingen heeft substitutie tot doel de looptijd
van de transactie te verlengen, zodat deze economisch meer rendabel wordt
gemaakt en beter aansluit bij de wensen van investeerders. Zo kunnen bijvoor-
beeld vervroegde aflossingen op onderliggende hypothecaire leningen worden
herbelegd in nieuwe hypothecaire vorderingen. Een voordeel voor de originator
is dat substitutie de mogelijkheid biedt om voor de (her)financiering van het
hypotheekbedrijf gebruik te blijven maken van de gelden die beschikbaar zijn in
een securitisationtransactie die de originator eerder op gunstige voorwaarden
(i.e. lage rentelasten voor het SPV) is aangegaan. Dit is in het bijzonder voordelig,
indien de kapitaalmarktrente inmiddels is gestegen, terwijl het SPV zich finan-
ciert door middel van vastrentende effecten. Het is mogelijk dat de substitutie
beperkt is tot de eerste 2 of 3 jaar van de transactie. Het is echter ook mogelijk dat
substitutie gedurende een langere periode (bijvoorbeeld 5, 7 of 10 jaar) is
toegestaan. Wel zal substitutie enkel zijn toegelaten, indien aan bepaalde in de
‘receivables purchase agreement’ vermelde vereisten is voldaan (i.e. dat bepaalde
‘mortgage loan criteria’ worden vervuld, dat bepaalde limieten niet worden
overschreden, dat zich geen ‘notification event’ met betrekking tot de cessie heeft
voorgedaan die nog voortduurt, dat de rating van de effecten niet nadelig wordt
beïnvloed door de substitutie e.d.).

30. Prefunding en ramp-up period. In sommige transacties wordt bij aanvang
van de transactie een deel van de opbrengst van de effectenemissie door
het SPV op een zogeheten prefunding account gestort. Deze gelden worden
vervolgens door het SPV gedurende een bepaalde periode (meestal 3 tot 6
maanden, de zogeheten ramp-up period) gebruikt voor de aankoop van
vorderingen totdat een bepaalde van tevoren vastgestelde totaalomvang
van de vorderingenportefeuille is bereikt. In dit geval worden de te
effectiseren vorderingen dus niet in een keer aan het SPV overgedragen,
maar geschiedt de overdracht gefaseerd. De gelden die op de ‘prefunding
account’ staan en die aan het einde van de ‘ramp-up period’ niet zijn
geïnvesteerd in vorderingen, worden over het algemeen aangewend voor
een gedeeltelijke vervroegde aflossing van de door het SPV uitgegeven

22 Dit betreft een recht van de originator waaraan het SPV, als aan bepaalde
voorwaarden is voldaan, gehoor moet geven.

23 Hetzelfde geldt voor sommige securitisations van bedrijfsleningen. Zie bijvoor-
beeld: Fitch Ratings, Structured Finance, Criteria for rating European granular
corporate balance-sheet securitisations (SME CLOs), June 2011, p. 14-15.
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effecten. Door ‘prefunding’ en een ‘ramp-up period’ wordt de originator/
seller in staat gesteld om gebruik te maken van gunstige marktomstan-
digheden (o.a. lage rentestand) nog voordat de te effectiseren vordering-
enportefeuille zijn vereiste omvang heeft bereikt. In geval van activa die in
de markt moeten worden gekocht, zoals obligaties of verhandelbare
leningen, biedt een ‘ramp-up period’ het SPV bovendien de tijd die nodig
is om de gewenste portefeuille samen te stellen.24

31. Undivided interest securitisation. In weer andere transactievormen
draagt de originator de vorderingenportefeuille die het onderwerp van
de securitisation is niet in zijn geheel over aan het SPV, maar verkrijgt het
SPV een onverdeeld aandeel in de portefeuille (een zogeheten undivided
interest). Ook is mogelijk dat weliswaar de gehele portefeuille aan het SPV
wordt overgedragen, maar dat de originator/seller daarin een economisch
belang blijft behouden (een zogeheten seller interest).25 Zie voor een meer
uitvoerige beschrijving van een dergelijke transactiestructuren en de
motieven daarvoor, hierna § III.3.4.2.4 en § III.4.2.3.10.

32. Future flow securitisation. In de meeste securitisations wordt er aan het
SPV een portefeuille van bestaande vorderingen overgedragen. Dit is ook
noodzakelijk aangezien het meestal de bedoeling is, dat de kredietwaar-
digheid van het SPV zo min mogelijk afhankelijk zal zijn van de krediet-
waardigheid van de originator.26 In sommige transacties wordt echter
voor de aflossing van de door het SPV uitgegeven effecten geheel of
gedeeltelijk vertrouwd op de opbrengsten van vorderingen die nog
moeten ontstaan, toekomstige vorderingen derhalve. In dat geval spreekt
men van een future flow securitisation. Dergelijke transacties zijn afhankelijk
van het vermogen van de originator om in de toekomst nieuwe vorde-
ringen te genereren. Denk aan vorderingen ter zake van in de toekomst

24 ‘Ramp-up periods’ worden veelvuldig gebruikt bij de uitgifte van zogeheten
‘collateralised debt obligations’ (CDO’s), waarover hierna: § II.5.5. Dit zijn ABS
met als onderpand een portefeuille van bedrijfsleningen en/of obligaties, die vaak
door een zogeheten ‘asset manager’ voor het SPV in de markt worden aangekocht.

25 Dit doet zich voor bij een zogenoemde ‘master issuer’ structuur, zie § III.3.4.2.4. In
Anglo-Amerikaanse transacties gaat het vaak om een trust waarin de originator
een ‘beneficial interest’ verkrijgt. In door Nederlands recht beheerste transacties
kan een soortgelijk resultaat worden bereikt door de originator een obligatoire
aanspraak toe te kennen jegens het SPV. Deze kan de vorm hebben van een sub-
participatie, een ‘seller note’, een certificaat of een andersoortig deelnemingsrecht
in het SPV.

26 Over het algemeen poogt men een securitisation zo op te tuigen dat aan de effecten
die het SPV uitgeeft een rating kan worden toegekend die niet is gerelateerd aan de
kredietwaardigheid (rating) van de originator. Zie hierna: nrs. 103 en 104.
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nog te verkopen goederen of te verrichten diensten. Veel ‘future flow’-
transacties zijn afkomstig van originators gevestigd in landen die behoren
tot de opkomende economieën zoals Zuidoost-Azië en Zuid-Amerika (de
‘emerging markets’). Deze originators worden door middel van securitisa-
tion in staat gesteld effecten in de kapitaalmarkt uit te geven met een
rating die hoger is dan de ‘foreign currency rating’ van het land van
vestiging.27

33. De originator heeft geen aanspraken meer op de vorderingen en de opbreng-
sten daarvan. Na de verkoop en overdracht van de vorderingen aan het
SPV, heeft de originator in de regel geen beschikkingsmacht meer over de
vorderingen en kan hij evenmin nog aanspraak maken op de opbrengsten
daarvan. Deze zijn immers bestemd voor de betaling van hoofdsom en
rente op de ABS. Dit is anders indien en voor zover substitutie is toege-
laten.28 , 29 Bovendien geldt veelal dat als de originator met schuldenaren
een wijziging van de contractsvoorwaarden wil overeenkomen, dusdanig
dat de vorderingen niet meer beantwoorden aan bepaalde in de koop-
overeenkomst overeengekomen garanties, de originator gehouden is de
vorderingen van het SPV terug te kopen.30

27 Zie over future flow securitisation o.a.: Fabozzi & Kothari 2008, p. 187 e.v.; Kothari
2006, p. 475 e.v.; Fitch Ratings, Structured Finance, Future flow securitization
rating criteria, June 2011; Moody’s Investors Service, Structured Finance, Moody’s
approach to rating obligations backed by future export receivables, October 2005;
Fitch IBCA, Structured Finance, Rating securities backed by future export receiva-
bles, January 2000; Fitch IBCA, Structured Finance, Rating securities backed by
financial future cash flows. January 2000; Moody’s Investors Service, Structured
Finance, Moody’s approach to rating obligations backed by future remittance cash
flows, October 1999; Standard & Poor’s, Structured Finance, Securitization in Latin
America 1999, New York 1999, p. 3 e.v.; Standard & Poor’s, New assets 1998,
New York 1998, p. 91 e.v. en Moody’s Investors Service, Structured Finance,
Structured finance transactions backed by future receivables, February 1998.

28 Zie nrs. 29 en 80.
29 Indien de originator een bank is, is het daarnaast gebruikelijk (mits de originator

een voldoende hoge rating heeft) dat het SPV de opbrengsten van de vorderingen
tot de eerstvolgende betaaldag onder de ABS aanhoudt op een transactierekening
bij de originator in zijn hoedanigheid van account bank. Voor de originator is dit een
vorm van (kortlopende) financiering.

30 Voor financiële ondernemingen die door middel van securitisation een verminde-
ring van het kapitaalbeslag willen bewerkstelligen, geldt evenwel dat in geval van
een herstructurering of heronderhandeling van de kredietovereenkomst vanwege
een verslechterende kredietwaardigheid van de schuldenaar, de investeerders in
de ABS gebonden dienen te zijn aan de nieuwe voorwaarden. Zie art. 4 lid 1 (f)
Regeling securitisaties Wft 2010. Overigens zal hier bedoeld zijn dat het SPV
juridisch gebonden is aan de wijziging van de kredietovereenkomst voor zover de
wijziging het aan het SPV overgedragen vorderingsrecht betreft. Het SPV is !
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Tot slot kan nog worden gewezen op de mogelijkheid dat de
originator door het SPV een zogeheten clean-up call optie wordt toegekend.
In dat geval heeft de originator het recht om de aan het SPV overgedragen
vorderingenportefeuille terug te kopen, indien de nominale waarde van
de portefeuille is gedaald beneden een bepaald niveau (meestal 5 tot 10%
van de oorspronkelijke waarde). Clean-up calls hebben tot doel de
originator de mogelijkheid te bieden de transactie te beëindigen op het
moment dat de vorderingenportefeuille te klein van omvang is geworden
om op een economisch efficiënte wijze te beheren.31

2.3 Weeshuisstructuur

34. Een onafhankelijk SPV. Voor de originator kan één van de doelstellingen
van securitisation zijn dat de geëffectiseerde vorderingen volgens het
toepasselijke jaarrekeningenrecht en accountancyrichtlijnen van de (actief-
zijde van de) balans van de originator kunnen worden verwijderd, en dat
bovendien ook de door het SPV aangetrokken financiering niet behoeft te
worden opgenomen op de (passiefzijde van de) balans van de originator
of de geconsolideerde balans van de groep waartoe de originator behoort.
Men spreekt van het ‘off-balance sheet’-effect van securitisation.32 De
geëffectiseerde vorderingenportefeuille wordt buiten de balans van de
originator ge(her)financierd. Wil dit kunnen worden gerealiseerd dan
dient de securitisation zo te worden opgetuigd, dat de in de securitisation
betrokken activa voor ‘derecognition’ in aanmerking komen33 en dat
bovendien de activa en passiva van het SPV niet behoeven te worden
geconsolideerd in de jaarrekening van de originator of de rechtspersoon
die aan het hoofd staat van de groep waarvan de originator deel uitmaakt.
Voor dit laatste is vereist dat het SPV zowel in economisch als in juridisch
opzicht voldoende onafhankelijk is van de originator en de groep waartoe
de originator behoort. Dit brengt met zich dat (i) het SPV geen groeps-
maatschappij van de originator mag zijn en dat (ii) de originator (of het
hoofd van diens groep) evenmin een overheersende zeggenschap over het

immers in de regel de rechthebbende van de vordering en niet de investeerders in
de ABS. Uiteindelijk zullen de economische gevolgen van de herstructurering van
de kredietovereenkomst (bijvoorbeeld een gedeeltelijke kwijtschelding van de
schuld) voor rekening van de investeerders in de ABS moeten komen.

31 Voor financiële ondernemingen die door middel van securitisation een verminde-
ring van het kapitaalbeslag willen bewerkstelligen, geldt een aantal vereisten
waaraan een clean-up call moet voldoen. Zie art. 5 lid 3 Regeling securitisaties
Wft 2010.

32 Zie hierna: § II.3.1.4.
33 Zie hierna: nr. 46.
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SPV kan uitoefenen of daarover de centrale leiding heeft (zie art. 2:406
leden 1 en 2 BW, IAS 27/SIC 12 en IFRS 10, waarover hierna).34

Indien de originator een financiële onderneming is, zal de originator
vaak voor toezichtsdoeleinden (o.a. ter vermindering van het kapitaalbe-
slag) de geëffectiseerde vorderingen buiten de berekening van risicoge-
wogen posten willen houden.35 Ook hiervoor is vereist dat het SPV
voldoende onafhankelijk is van de originator. Voor Nederlandse krediet-
instellingen betekent dit dat zij geen aandelenbelang in het SPV mogen
hebben en evenmin op een andere wijze gerechtigd mogen zijn tot een
eigendomsbelang in het SPV. Voorts mag de originator geen beleids-
bepalende zeggenschap over het SPV uitoefenen, dient het SPV een van de
originator onafhankelijk bestuur te hebben, mag de naam van het SPV
geen gelijkenis vertonen met die van de originator en moet het SPV
financieel onafhankelijk van de originator zijn.36

Een voldoende onafhankelijkheid van het SPV en/of diens bestuur
van de (groep van de ) originator is voorts wenselijk om te voorkomen dat
de originator enige invloed zou kunnen uitoefenen over een faillisse-
mentsaanvraag of ontbinding van het SPV, die mogelijk nadelig is voor de
investeerders in de ABS. Ook wordt daarmee het risico van (enige vorm
van) doorbraak van aansprakelijkheid zoveel als mogelijk beperkt.37

35. Stichting als aandeelhouder SPV. De vereiste onafhankelijkheid wordt in
de Anglo-Amerikaanse rechtssystemen bereikt door de aandelen in het
SPV te laten houden door een van de originator onafhankelijke ‘service
company’38 of door een trustee, die de aandelen houdt ten behoeve van
de investeerders in de ABS.39 , 40 In Nederlandse transacties worden de
aandelen in de securitisation-BV meestal gehouden door een niet aan de

34 Zie hierna: nr. 36.
35 Zie hierna: § II.3.1.5.
36 Zie art. 4 lid 2 Regeling securitisaties Wft 2010.
37 Zie hierna: § II.8.3 en § II.8.4.
38 Dit is een instelling die zich toelegt op het houden en besturen van SPV’s en het

verrichten van allerhande ‘corporate services’.
39 En, nadat de ABS zijn afgelost, ten behoeve van een ideëel doel. Het betreft een

zogenoemde ‘discretionary charitable trust’. Zie Bonsall 1990, p. 23 en Buckland &
Craik 1990, p. 184. Voor het ideëele doel zal echter niet veel geld beschikbaar
komen. Over het algemeen zal worden gepoogd de winst die het SPV maakt te
minimaliseren door de rentelasten van het SPV nauwkeurig af te stemmen op de
inkomsten die het SPV geniet op de geëffectiseerde vorderingen en de overige
beleggingen.

40 In de VS wordt meestal gebruikgemaakt van een ‘service company’; in het
Verenigd Koninkrijk van een trust.
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(groep van de) originator gelieerde stichting met een beperkte doelom-
schrijving, die wordt bestuurd door (rechts)personen die geen band
hebben met de originator. Men spreekt in dit verband van een orphan
structure of weeshuisstructuur.41

Meestal wordt het bestuur over zowel het SPV als de stichting
gevoerd door een van de originator onafhankelijk trustkantoor dat zich
toelegt op het verschaffen van ‘corporate services’.42 De financiering die
de stichting nodig heeft om te kunnen deelnemen in het kapitaal van het
SPV, kan mogelijk worden verkregen van het bestuur van de stichting.
Ook is het mogelijk dat de stichting een (achtergestelde en renteloze)
lening verkrijgt van (een groepsmaatschappij van) de originator. Ten slotte
is het voorgekomen dat de stichting tegenover de aandelen in het SPV niet
royeerbare certificaten uitgeeft aan een groepsmaatschappij van de origi-
nator.43 Ook kunnen certificaten worden uitgegeven aan het trustkantoor
dat de stichting bestuurt. In de laatste twee gevallen houdt de stichting de
aandelen in het SPV ten titel van beheer ten behoeve van de groepsmaat-
schappij van de originator of het trustkantoor. In de andere gevallen houdt
de stichting de aandelen in het SPV voor eigen rekening en risico.

36. ‘Off-balance’-behandeling SPV: art. 2:406 BW; IAS 27/SIC 12 en IFRS 10. Zoals
vermeld, kan het gewenst zijn dat de in de securitisation betrokken activa volgens
de toepasselijke jaarrekeningregels van de balans van de originator kunnenworden
verwijderd.44 Daarvoor is onder meer vereist dat de jaarrekening van het SPV niet
behoeft te worden geconsolideerd met die van de originator. Sinds 2005 geldt voor
beursgenoteerde ondernemingen45 dat zij de geconsolideerde jaarrekening dienen
op te stellen overeenkomstig door de Europese Commissie geautoriseerde
IFRS.46 , 47 Voor een niet-beursgenoteerde onderneming geldt dat zij ervoor mag
kiezen om IFRS integraal in haar geconsolideerde jaarrekening toe te passen. Kiest

41 Vgl. Fitch Ratings, Global Criteria Report, Criteria for special-purpose vehicles in
structured finance transactions, June 2011, p. 4-5.

42 Het trustkantoor voert de directie op grond van een managementovereenkomst
met het SPV resp. de stichting (het betreft een overeenkomst van opdracht als
bedoeld in art. 7:400 BW).

43 Zie ten aanzien van het laatste: Ruys 1998a, p. 83.
44 Zie nader: § II.3.1.4.
45 Daarbij kan het ook gaan om ondernemingen waarvan uitsluitend obligaties aan

een beurs genoteerd zijn.
46 IFRS staat voor ‘international financial reporting standards’. De IFRS zijn opgesteld

door de International Accountancy Standards Board (‘IASB’) te Londen en
omvatten o.a. de International Accountancy Standards (‘IAS’).

47 Zie art. 4 van de IAS-Verordening (Verordening (EG) Nr. 1606/2002 van het
Europees Parlement en de Raad van 19 juli 2002 betreffende de toepassing van
internationale standaarden voor jaarrekeningen (Pb.EG L243)).
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zij daar niet voor, dan gelden de bepalingen van afdeling 2.9.13 BW (art. 2:405
e.v. BW).
Volgens IAS 27 (‘De geconsolideerde jaarrekening en de enkelvoudige jaar-
rekening’) dient de verslaggevende onderneming de entiteiten waarover zij
zeggenschap uitoefent (de ‘subsidiaries’) te consolideren.48 Onder ‘zeggenschap’
(‘control’) wordt verstaan: “de macht om het financiële en operationele beleid van
een entiteit te sturen teneinde voordelen te verkrijgen uit haar activiteiten”.49

Zeggenschap wordt verondersteld te bestaan, evenwel weerlegbaar, indien de
moedermaatschappij direct of indirect houder is van meer dan de helft van de
stemrechten van een entiteit. Maar ook als de moedermaatschappij de helft of
minder dan de helft van de stemrechten heeft, kan er sprake zijn van zeggen-
schap, bijvoorbeeld op grond van contractuele regelingen.50

Voor ondernemingen die niet overeenkomstig IFRS rapporteren, geldt dat zij
gehouden zijn om in de consolidatie te betrekken (i) dochtermaatschappijen in de
groep, (ii) andere groepsmaatschappijen en (iii) andere rechtspersonen waarover
zij een “overheersende zeggenschap” kunnen uitoefenen of waarover zij de
centrale leiding hebben (zie art. 2:406 leden 1 en 2 BW).51 , 52 Evenals geldt onder
IAS 27, kan van “overheersende zeggenschap” sprake zijn zonder dat de
verslaggevende onderneming deelneemt in het kapitaal van de ondergeschikte
maatschappij, bijvoorbeeld op grond van contractuele regelingen. Of sprake is
van “overheersende zeggenschap” moet worden beoordeeld op basis van de
feitelijke situatie aan de hand van alle relevante factoren.
Het gegeven dat de verslaggevende onderneming de besluitvorming binnen de
entiteit kan bepalen is niet voldoende voor ‘zeggenschap’. Daarvoor is vereist dat
de beheersing van de entiteit gepaard gaat met het streven voordelen te
verkrijgen uit diens activiteiten.53

Met de hiervoor beschreven weeshuisstructuur wordt voorkomen dat (het hoofd
van de groep van) de originator formeel juridisch een beleidsbepalende invloed
kan uitoefenen over het SPV. Naar Nederlands recht kan het SPV dan niet
worden aangemerkt als een groepsmaatschappij van de originator (zie art. 2:24b

48 Zie IAS 27, aant. 4, 9, 12 en 13.
49 Zie IAS 27, aant. 4.
50 Van zeggenschap kan sprake zijn indien de verslaggevende onderneming (i) de

macht heeft over meer dan de helft van de stemrechten op grond van een
overeenkomst met andere investeerders, (ii) de macht heeft om het financiële en
operationele beleid van de entiteit te sturen krachtens wet of overeenkomst, (iii) de
macht heeft om de meerderheid van de bestuursleden te benoemen of ontslaan en
door het bestuur zeggenschap over de entiteit uitoefent of (iv) de macht heeft om
op vergaderingen van het bestuur de meerderheid van de stemmen uit te brengen
en de zeggenschap over de entiteit door dat bestuur wordt uitgeoefend. Zie meer
precies: IAS 27, aant. 13.

51 Dit geldt ook voor banken en verzekeraars, zie de artikelen 2:416 lid 1 en 428 lid 1
BW.

52 De laatste categorie is in 2005 aan art. 2:406 BW toegevoegd teneinde de regeling
meer in overeenstemming te brengen met IFRS. Zie de Wet van 16 juli 2005, Stb.
377. Het verschil met een groepsmaatschappij is daarin gelegen dat de organisa-
torische verbondenheid en/of de economische eenheid ontbreken.

53 Zie PricewaterhouseCoopers 2008a, p. 449.
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BW). Nog afgezien van de vraag of sprake is van een organisatorische verbon-
denheid, zal, mits het bestuur van de stichting voldoende onafhankelijk is, niet
voldaan zijn aan het vereiste dat het SPV onderdeel is van een economische
eenheid van rechtspersonen en vennootschappen die onder centrale leiding staat
vanuit de top van de groep. Daarbij geldt dat een noodzakelijk element voor het
bestaan van centrale leiding is, dat deze moet kunnen worden doorgezet zo
nodig tegen de wil van het bestuur van de ondergeschikte vennootschappen.54

Door ervoor zorg te dragen dat de originator geen instructie-, benoemings- en
ontslagbevoegdheid heeft ten aanzien van het bestuur van de stichting en het
SPV, wordt voorkomen dat het SPV onder centrale leiding staat.
Toch is dit op zichzelf nog niet voldoende om consolidatie van het SPV te
voorkomen. De wijze waarop een securitisationtransactie wordt vormgegeven,
en de feitelijke gevolgen die deze vormgeving heeft, kan tot de conclusie leiden dat
de originator niettemin ‘overheersende zeggenschap’ over het SPV heeft (of in
termen van IAS 27: ‘control’). De International Accountancy Standards Board
(‘IASB’) heeft in juni 1998 in aanvulling op IAS 27 een interpretatieregel uit-
gevaardigd (SIC 12) die, bij wijze van voorbeeld, aanwijzingen bevat omtrent de
vraag onder welke omstandigheden een SPV moet worden geconsolideerd.55

Soortgelijke aanwijzingen zijn opgenomen in de Richtlijnen voor de jaarrekening
van de Raad voor de Jaarverslaggeving, zodat deze ook gelden voor onder-
nemingen die de jaarrekening overeenkomstig titel 2.9 BW opstellen.56

Volgens SIC 12 dient een SPV te worden geconsolideerd, indien de economische
realiteit van de relatie tussen de verslaggevende onderneming (de originator) en
het SPV met zich brengt, dat eerstgenoemde zeggenschap uitoefent over het SPV.
De volgende omstandigheden (ieder voor zich) kunnen daarop wijzen:57

(i) Activiteiten. De activiteiten van het SPV worden in wezen uitgevoerd ten
behoeve van de specifieke bedrijfsbehoeften van de verslaggevende onder-
neming (originator), zodat laatstgenoemde daarvan de economische voor-
delen verkrijgt. Voorbeeld is een SPV dat voorziet in de langetermijn
financiering van de verslaggevende onderneming.

(ii) Besluitvorming. De verslaggevende onderneming heeft in wezen de zeggen-
schap over het merendeel van de voordelen van de activiteiten van het SPV.
Dit kan o.a. blijken uit de macht om het SPV eenzijdig te ontbinden, de
statuten van het SPV te wijzigen of een veto uit te spreken over een
voorgestelde statutenwijziging. De zeggenschap kan ook blijken uit een

54 Zie Asser/Maeijer 2-III 2000, nr. 608.
55 Zie SIC Interpretatie 12, Consolidatie – Voor een bijzonder doel opgerichte

entiteiten (‘Special Purpose Entities’). Het betreft een interpretatie die geldt voor
allerlei soorten transacties waarbij SPV’s worden gebruikt, dus niet alleen securi-
tisations, maar bv. ook internationale lease-transacties.

56 Zie RJ 217.202, 204 en 205.
57 Zie meer uitgebreid: SIC 12, aant. 10 en de Appendix bij SIC 12. Zie voorts: Ernst &

Young 2010, p. 655 e.v.; PricewaterhouseCoopers 2008a, p. 450 e.v. en KPMG
2005/6, p. 57 e.v. Vgl. PricewaterhouseCoopers 2004 en Fitch Ratings, Banks, Bank
securitisation: IFRS versus Basel II – Risk transfer revealed, July 2006, p. 3-4.
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zogeheten ‘autopilot mechanism’.58 SPV’s zijn vaak gebonden aan juridi-
sche regelingen die strikte en soms permanente beperkingen bevatten ten
aanzien van de besluitvormingsbevoegdheden van het bestuur van het SPV
of van het management van de activiteiten van het SPV. In veel gevallen
opereren SPV’s ten gunste van de verslaggevende onderneming op een
vooraf bepaalde wijze, dusdanig dat er geen andere onderneming is met
reële zeggenschap over de activiteiten van het SPV. Het SPV opereert als het
ware op de “automatische piloot”. Onder deze omstandigheden kan er
sprake zijn van zeggenschap over het SPV (‘control’) van de onderneming
die het economische belang heeft bij de activiteiten van het SPV teneinde
daaruit voordelen te verkrijgen (in een securitisation is dat mogelijk de
originator).59

(iii) Economische voordelen. De verslaggevende onderneming heeft, op grond van
de wet, overeenkomst of andersoortige regeling, in wezen het recht op het
merendeel van de economische voordelen van de activiteiten van het SPV.
Dit kan bijvoorbeeld blijken uit een recht op winstuitkeringen of een recht
op de liquidatieopbrengsten van het SPV.

(iv) Risico’s. De verslaggevende onderneming behoudt in feite het merendeel
van de risico’s van het SPV of diens activa, teneinde voordelen te verkrijgen
uit de activiteiten van het SPV. Een aanwijzing daarvoor kan zijn dat de
verslaggevende onderneming een garantie afgeeft aan het SPV, zodat diens
kapitaalverschaffers slechts een beperkt risico lopen. Andere aanwijzingen
zijn dat de kapitaalverschaffers van het SPV geen significant belang hebben
in de activa van het SPV, geen recht hebben op de toekomstige voordelen
van het SPV, niet wezenlijk zijn blootgesteld aan de risico’s van de activa of
de activiteiten van het SPV of dat zij feitelijk alleen een vergoeding krijgen
voor de verstrekte financiering.

In mei 2011 heeft de IASB een nieuwe standaard inzake consolidatie
uitgebracht, IFRS 10. Deze standaard vervangt IAS 27 en SIC 12 en dient
vanaf 1 januari 2013 te worden toegepast.60 IFRS 10 behelst een aangepaste
definitie van het begrip ‘control’, dat wordt gekenmerkt door zeggenschap
over de activiteiten van een entiteit teneinde daaruit voordelen te genie-
ten.61 Van ‘control’ over een entiteit is eerst sprake, indien drie elementen
aanwezig zijn: (i) zeggenschap over de activiteiten, (ii) blootstelling aan de
variabele opbrengsten (positief of negatief) van de activiteiten van de entiteit
door de betrokkenheid daarbij en (iii) de mogelijkheid om de zeggenschap
aan te wenden teneinde de opbrengsten van de entiteit te beïnvloeden.
Daarbij geldt, evenals onder IAS 27, dat zeggenschap niet alleen kan voort-
vloeien uit de mogelijkheid om stemrecht uit te oefenen, maar ook uit de
mogelijkheid om op basis van contractuele regelingen beslissingen te nemen
aangaande de relevante activiteiten van de entiteit. Anders dan met

58 Zie SIC 12, aant. 1 en 14.
59 Vgl. KPMG 2005/6, p. 58.
60 Vrijwillige toepassing voor die datum is toegestaan.
61 Zie over IFRS 10 onder meer: Ernst & Young 2011 en KPMG 2011.
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betrekking tot SIC 12 wel werd aangenomen, is een blootstelling aan het
merendeel van de risico’s en voordelen van de activiteiten van een SPV echter
niet voldoende voor consolidatie. De blootstelling aan risico’s en voordelen
moet gepaard gaanmet zeggenschap over de activiteiten van het SPV. Zonder
zeggenschap geen consolidatie. Bovendien kan onder IFRS 10 ook een bloot-
stelling aan een minderheid van de risico’s en voordelen tot consolidatie
leiden – anders dan onder SIC 1262 – mits er sprake is van zeggenschap.

Gelet op de wijze waarop securitisations in de regel worden vormgegeven,
zullen SPV’s in de meeste gevallen met de seller/originator moeten worden
geconsolideerd. In het bijzonder het feit dat de originator de activa van
het SPV (actief) beheert op grond van een ‘servicing’ of ‘asset management
agreement’,63 het feit dat de originator belast kan zijn met de administratie
van het SPV,64 de mogelijk door de originator te bieden ‘first loss protection’,65

een investering door de originator in door het SPV uitgegeven mezzanine en
junior notes, de overige betrokkenheid van de originator bij de ‘financial
support’ van het SPV (bv. als swapwederpartij en liquidity provider),66 het
recht van de originator op vergoedingen voor bepaalde diensten (bv. ‘servicing
fees’) en het recht van de originator op de in de transactie (periodiek) aanwezige
overwaarde,67 kunnen met zich brengen dat het SPV met de originator dient te
worden geconsolideerd.68 , 69 Het feit dat de seller/originator de activa van het
SPV beheert en mogelijk de administratie van het SPV voert, kan wijzen op de
aanwezigheid van zeggenschap over de relevante activiteiten die de opbreng-
sten van het SPV beïnvloeden. De overige genoemde factoren brengen met zich
dat de seller/originator voordelen van de activiteiten van het SPV geniet en ook
is blootgesteld aan bepaalde risico’s daarvan.

62 SIC 12 vereist voor een consolidatie een blootstelling aan het merendeel van de
risico’s en voordelen.

63 Zie § II.9.
64 Zie § II.9.
65 Hierbij gaat het om een bescherming tegen de “eerste” kredietverliezen die op de

geëffectiseerde vorderingen worden geleden. Zie hierna: nr. 304.
66 Zie § III.4.
67 De in de transactie aanwezige overwaarde wordt in veel gevallen door middel van

een ‘profit extraction’-mechanisme teruggeleid naar de originator. Zie hierna:
§ II.13.

68 Vgl. Jeffrey 2006, p. 79 e.v.; Hawken & Kravitt 2006, p. 4 e.v. en KPMG 2005/6,
p. 59.

69 Opgemerkt zij dat ook als het SPV overeenkomstig IAS 27/SIC 12 of IFRS 10 dient
te worden geconsolideerd, daarmee nog niet is gezegd dat de in de securitisation
opgenomen vorderingen niet van de balans van de (groep van de) originator
zouden kunnen worden verwijderd. ‘Derecognition’ is mogelijk, hoewel in de
meeste gevallen niet waarschijnlijk, indien de uitgifte van de ABS door het SPV kan
worden aangemerkt als een ‘pass-through arrangement’ als bedoeld in IAS 39.19
en voorts aan de voorwaarden van IAS 39 wordt voldaan. Zie hierna: nr. 46.
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2.4 Activa die voor securitisation in aanmerking komen

37. Kenmerken van de activa. Allerlei soorten activa die een geldstroom
kunnen genereren, komen voor securitisation in aanmerking. Activapor-
tefeuilles die in het algemeen het meest geschikt zijn voor securitisation
hebben de volgende kenmerken:

(i) een voorspelbare geldstroom;
(ii) de aanwezigheid van voldoende historische prestatiegegevens,

waaruit een lage verzuim- en verlieshistorie blijkt;
(iii) in geval van kredietvorderingen: een amortiserend karakter;
(iv) een goede demografische en geografische spreiding van schuldenaren;
(v) in geval van langlopende vorderingen: een goede spreiding van de

ouderdom van de vorderingen (‘seasoning’);
(vi) door zekerheid gedekt op activa met een hoge executiewaarde en

een groot gebruiksnut voor de schuldenaren en
(vii) een gestandaardiseerd, voldoende streng acceptatie- en invorde-

ringsbeleid van de originator.

De kenmerken genoemd onder (i) en (iii) maken het mogelijk om een
betalings- en risicoprofiel voor de ABS vast te stellen. De overige kenmer-
ken verminderen het kredietrisico dat aan de ABS verbonden is, zodat aan
de ABS een hoge rating kan worden toegekend en maken bovendien een
statistische analyse van het debiteurenrisico mogelijk.

Kenmerken die de effectiseerbaarheid van een activaportefeuille
bemoeilijken, zijn de volgende:

(i) de originator heeft onvoldoende ervaring of is niet kredietwaardig
genoeg om een goed debiteurenbeheer te voeren (de ‘servicing’);

(ii) de portefeuille bestaat uit een klein aantal vorderingen en/of heeft
een slechte risicospreiding;

(iii) in geval van kredietvorderingen: ‘balloon maturity’, dat wil zeggen
dat de leningen aan het eind van de looptijd door een enkele
betaling ineens worden afgelost;

(iv) onregelmatige betaaldagen;
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(v) de bevoegdheid van schuldenaren om de betalingscondities een-
zijdig te wijzigen;

(vi) een hoog verrekenings-, opschortings- en ontbindingsrisico.70

De kenmerken genoemd onder (iii), (iv) en (v) maken het lastiger om een
betalings- en risicoprofiel voor de ABS vast te stellen. De overige kenmer-
ken vergroten het kredietrisico van de ABS. Hiermee is niet gezegd dat
dergelijke activa niet voor securitisation in aanmerking zouden kunnen
komen. Wel is het mogelijk dat er vanwege de grotere risico’s geen hoge
ratings aan de ABS kunnen worden toegekend en dat dientengevolge de
‘investor base’71 voor de ABS beperkt is.

38. Overzicht van activa. Een grote verscheidenheid aan soorten activa is al
het onderwerp van securitisation geweest. De securitisationtechniek zoals
wij die tegenwoordig kennen, vindt zijn oorsprong in de secundaire
hypotheekmarkt van de VS. Eind jaren zestig, begin jaren zeventig van
de vorige eeuw, werd gepoogd de in het slop geraakte woninghypotheek-
markt met behulp van een aantal (semi-)overheidsinstellingen vlot te
trekken.72 Deze instellingen kochten hypotheekvorderingen van banken,
bundelden deze en kenden aan investeerders deelnemingsrechten daarin
toe (de zogenoemde ‘pass-through securities’73). Bovendien garandeerden
deze instellingen de tijdige en/of volledige betaling van de deelnemings-
rechten.74 Op deze wijze werd de liquiditeit van de Amerikaanse hypo-
theekmarkt vergroot.

Halverwege de jaren tachtig van de vorige eeuw is de techniek van
securitisation ook toegepast op andere activa dan hypothecaire vorderin-
gen en heeft de techniek zich verder ontwikkeld. In het bijzonder de
securitisation van autofinancieringen en credit card vorderingen nam een
grote vlucht. Andere activa die het onderwerp van securitisation zijn

70 Denk aan het geval dat de originator nog niet (volledig) aan zijn contractsver-
plichtingen jegens de schuldenaren heeft voldaan (‘executory contracts’) of aan het
geval dat er sprake is van wanprestatie van de originator. Men spreekt van het
‘dilution risk’, zie § III.2.1.2.

71 De ‘investor base’ betreft de kring van geïnteresseerde beleggers.
72 Het betrof de Government National Mortgage Association (GNMA) en de Federal

Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC).
73 Zie hierna: § II.5.2.1.
74 Anders dan FHLMC was het GNMA niet toegestaan om hypotheekportefeuilles

van banken te kopen. GNMA ondersteunde de secundaire hypotheekmarkt enkel
door het afgeven van garanties op ‘pass-through securities’ die door banken zelf op
basis van ‘mortgage pools’ werden uitgegeven.
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geweest, zijn onder meer: vorderingen uit consumenten- en bedrijfslenin-
gen, operational en financial lease, commercieel vastgoed financieringen,
(‘high yield’) obligaties, handelstransacties, vliegtuig- en scheepsfinancie-
ringen, publieke dienstverlening, belastingheffing, medische zorgverle-
ning, studentenleningen etc.

Hoewel securitisation meestal betrekking heeft op financiële activa
(vorderingen), zijn ook andersoortige activa geëffectiseerd. Voorbeelden
zijn: intellectuele eigendomsrechten, (handels)voorraden en grondstoffen.
Zelfs ondernemingen kunnen het onderwerp van securitisation zijn. Men
spreekt dan van ‘whole business securitisation’, i.e. de securitisation van
de inkomsten van een gehele onderneming of een onderdeel daarvan.

Concluderend kan worden gesteld dat alle activa die een (min of
meer) constante geldstroom (kunnen) genereren, geschikt kunnen zijn om
te dienen als onderpand voor de uitgifte van ABS. In dit boek wordt
evenwel uitsluitend aandacht geschonken aan de securitisation van vor-
deringen op naam.

3. Motieven voor securitisation

39. Inleiding. Securitisation biedt zowel voordelen voor originators als
investeerders. Daarnaast zijn er zekere algemene maatschappelijke voor-
delen. Ook kan een aantal nadelen en risico’s worden genoemd. In deze
paragraaf wordt daarvan een beknopt overzicht gegeven.75

3.1 Voordelen voor de originator

40. Inleiding. Met het uitvoeren van een securitisationtransactie kunnen
door de originator verschillende doelstellingen worden nagestreefd. Bo-
vendien kunnen er gunstige neveneffecten zijn. De belangrijkste worden
in deze paragraaf besproken.

3.1.1 Financiering tegen gunstige voorwaarden

41. Financieringsvoordelen. Securitisation kan de originator in staat stellen
zich tegen lagere kosten te financieren dan mogelijk is in geval van meer
traditionele financieringsvormen, zoals een (inter)bancair krediet, facto-
ring of de uitgifte van een normale obligatielening. Dit houdt verband met

75 Zie voor een beknopt overzicht ook: BIS 2011, p. 9 e.v.
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het volgende. Het feit dat de aan de ABS ten grondslag liggende vorde-
ringenportefeuille door een vermogensafzondering wordt afgeschermd
van het faillissementsrisico van de originator, maakt het eenvoudiger om
tot een accurate waardering te komen van het kredietrisico dat is ver-
bonden aan een investering in de ABS. Anders dan schuldeisers van de
originator, zijn investeerders in ABS niet blootgesteld aan de risico’s die de
originator in zijn bedrijfsvoering loopt. Deze algemene bedrijfsrisico’s
maken het lastiger om tot een goede beoordeling te komen van de
kredietwaardigheid van de originator en daarmee tot een juiste prijsstel-
ling van een aan de originator te verstrekken krediet. Bovendien loopt het
SPV, anders dan de originator, geen commerciële risico’s. Het SPV heeft
immers als enige doel het houden van de vorderingenportefeuille en het
doorgeleiden van de daarop ontvangen betalingen aan de investeerders in
de ABS. Dit brengt met zich dat het voornaamste risico van een investe-
ring in ABS is gelegen in het kredietrisico van de onderliggende
vorderingenportefeuille.76

Daarbij komt dat in veel gevallen de vermogenskostenvoet van de
aan de ABS ten grondslag liggende vorderingenportefeuille lager is dan de
gemiddelde vermogenskostenvoet van het gehele bedrijf van de origina-
tor.77 Dit is bijvoorbeeld het geval indien activa met een relatief hoge
kredietkwaliteit worden geëffectiseerd. Het kredietrisico dat aan de activa
is verbonden, kan bovendien geheel of gedeeltelijk worden ondervangen
door middel van toepassing van bepaalde financiële technieken, aange-
duid als ‘credit enhancement’.78 In de meeste gevallen is het resultaat van
de vermogensafzondering en de toepassing van credit enhancement, dat
het SPV een hogere kredietwaardigheid heeft dan de originator, hetgeen
tot uitdrukking komt doordat aan (de hoogst gerangschikte tranches van)
de ABS een hogere rating kan worden toegekend dan de rating die de
originator heeft (en vaak zelfs de hoogste rating: AAA). Dit betekent dat
het SPV in vergelijking met de originator een rentevoordeel geniet (i.e. een
relatief lage rentelast op de ABS) dat aan de originator kan worden

76 In geval van zogeheten ‘market-value securities’ (zie nr. 87) zijn investeerders ook
blootgesteld aan het marktwaarderisico van de onderliggende activa. Zie verder
voor een overzicht van de belangrijkste risico’s die in een securitisation aanwezig
kunnen zijn, hierna: hoofdstuk III. Investeerders in ABS zijn daarnaast ook
blootgesteld aan het marktwaarde- en liquiditeitsrisico van de ABS zelf. De
kredietcrisis van 2007-2008 heeft dat pijnlijk duidelijk gemaakt. Verschillende
financiële instellingen hebben hun beleggingen in ABS, die zij in het handelsboek
aanhielden, in meer of mindere mate moeten afwaarderen, omdat de marktwaarde
van de effecten was gedaald.

77 Vgl. Bouma 1993, p. 502.
78 Zie hierna: § II.10 en § III.4.2.
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doorgegeven doordat het SPV de originator een hoge koopprijs kan betalen
voor de over te nemen vorderingenportefeuille.79 Opgemerkt zij evenwel
dat een securitisation van activa met een relatief hoge kredietkwaliteit en/of
het achterhouden door de originator van de meest achtergestelde klasse van
ABS tot gevolg kan hebben dat de balans van de originator in kwaliteit
verslechtert, met als gevolg dat de vermogenskostenvoet van de originator
juist toeneemt (zie ook hierna). Dit kan het indirecte rentevoordeel dat de
originator geniet mogelijk weer tenietdoen.80

In het bijzonder ondernemingen met geen of een lage rating, of
ondernemingen die in financiële moeilijkheden verkeren, kunnen zich
door middel van securitisation goedkoper financieren. Voor ondernemin-
gen met een hoge kredietwaardigheid en dito rating zullen de directe
kosten van het aangaan van een securitisationtransactie vaak echter hoger
zijn dan de rente die de originator zelf zou moeten betalen over een
bankkrediet of een obligatielening. Dergelijke ondernemingen lijken dus
op het eerste gezicht vanuit een financieringsoogpunt geen baat te hebben
bij securitisation. Deze benadering gaat evenwel voorbij aan het beslag dat
de ge(her)financierde vorderingenportefeuille in geval van traditionele (on
balance) financiering legt op het eigen vermogen. Op de balans wordt de
vorderingenportefeuille immers gefinancierd met een mix van vreemd en
eigen vermogen. Voor een goede vergelijking moeten dus ook de kosten
van het eigen vermogen worden meegerekend. Het gaat om de berekening
van de gewogen gemiddelde vermogenskostenvoet van de vorderingen-
portefeuille.81 Aldus beschouwd, kan securitisation ook voor zeer krediet-
waardige ondernemingen voordelig zijn.82 De in de securitisation
betrokken vorderingenportefeuille kan namelijk worden ge(her)financierd
zonder dat de originator daarvoor (duur) eigen vermogen behoeft aan te
houden. In het bijzonder voor banken die onder kapitaaltoezicht staan,

79 Voor de originator bestaan de directe kosten van het uitvoeren van een securitisa-
tion onder meer uit de rentelasten en overige operationele kosten van het SPV.
Deze drukken op de koopprijs die het SPV voor de vorderingenportefeuille kan
betalen en op de zogeheten ‘profit extraction’ (waarover: § II.13). De geldstroom
die door de vorderingenportefeuille wordt gegenereerd, dient immers als de bron
van inkomsten waarmee hoofdsom en rente op de ABS kunnen worden betaald.

80 Aldus: Bouma 1993, p. 502. Vgl. Fitch, Financial Institutions, Securitization and
finance companies: benefits, concerns, and analysis, May 2001, p. 4 en Fitch IBCA,
Financial Institutions, Implications of securitization for finance companies,
November 1999, p. 4. Kritisch over deze redenering: Van Hessen 1998, p. 27-28.

81 Zie Eijgenhuijsen & Mennega 1996, p. 71-72 en p. 73.
82 Daarvoor lijkt wel vereist te zijn dat de vorderingenportefeuille overeenkomstig de

toepasselijke accountancystandaarden van de balans van de originator verwijderd
mag worden (‘derecognition’). Zie nr. 46.
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kan dit een belangrijke reden zijn om hun vorderingenportefeuilles te
effectiseren (zie hierna).

42. Minder beperkende covenants. Voorts geldt dat de originator in een
securitisation minder beperkingen worden opgelegd ten aanzien van zijn
bedrijfsvoering dan vaak het geval is bij een onderhandse bankfinancie-
ring of een obligatielening. In geval van een (gesyndiceerde) banklening
zal de kredietnemer gebonden worden aan allerhande operationele en
financiële covenants (bv. negative pledge, anti-disposal clausules, co-
verage ratio, tangible net worth e.d.) die de kredietnemer kunnen be-
lemmeren in een vrije bedrijfsvoering. Het kredietrisico dat de financiers
lopen met betrekking tot het bedrijf van de kredietnemer, brengt met zich
dat zij enige zeggenschap wensen te hebben over de bedrijfsvoering. In
geval van securitisation is dit anders. De investeerders in de ABS lopen
immers in de regel geen kredietrisico op de originator en hebben er dus
minder belang bij zich te bemoeien met de bedrijfsvoering.

3.1.2 Diversificatie van financieringsbronnen

43. Securitisation kan de afhankelijkheid van andere financieringsbronnen ver-
minderen. Het opzetten van een securitisationprogramma heeft verder het
voordeel dat de originator zijn afhankelijkheid van bestaande en traditi-
onele financieringsbronnen, zoals bancair krediet, kan verminderen, zodat
hij zich ook wanneer het lastiger is om reguliere financiering te verkrijgen,
toch tegen acceptabele voorwaarden kan financieren. Denk bijvoorbeeld
aan een onderneming die aan de limiet van haar leencapaciteit zit en die
door securitisation, ongeacht haar solvabiliteit, in staat wordt gesteld om
(de groei van) haar bedrijfsactiviteiten te financieren.83 , 84

Bovendien kan de uitgifte van ABS toegang bieden tot nieuwe
groepen van investeerders en tot delen van de geld- en/of kapitaalmarkt
waartoe de originator zelf geen rechtstreekse toegang heeft. De investeer-
dersbasis wordt aldus verbreed. Het is bijvoorbeeld mogelijk dat onder-
nemingen met geen of een lage rating geen rechtstreeks beroep kunnen

83 Vgl. ook: Eijgenhuijsen & Mennega 1996, p. 69.
84 Sommige financiële instellingen hebben securitisation als hun voornaamste of zelfs

enige financieringsbron gebruikt. Deze ondernemingen hanteerden het zogeheten
‘originate-to-distribute’ model, dat wil dat verstrekte leningen binnen afzienbare
tijd werden geëffectiseerd dan wel doorverkocht aan investeerders. De krediet-
crisis van 2007-2008 heeft aangetoond dat deze financieringsstrategie zeer kwets-
baar is. Wereldwijd kwamen de securitisationmarkten tot stilstand met als gevolg
dat de bedoelde ondernemingen in grote financieringsproblemen geraakten. Zie
hiervoor: § I.5.2.4.
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doen op bepaalde institutionele beleggers, omdat het deze op grond van
interne voorschriften of wetgeving slechts is toegestaan te beleggen in
schuldinstrumenten van ‘investment grade’ ondernemingen.85 ‘Non-
investment grade’ ondernemingen kunnen deze beleggers door middel
van securitisation toch bereiken doordat zij ABS kunnen doen uitgeven
met ‘investment grade’-ratings.

Voorts kan door middel van de uitgifte van ABS (middel)lange
termijn financiering worden verkregen – vaak gelijk aan de looptijd van de
onderliggende activa – waar dat bij traditionele financieringsvormen
wellicht niet mogelijk is.86 Ook dit is een gunstig gevolg van het feit dat
de vermogensafzondering van de activa het mogelijk maakt om tot een
(meer) accurate inschatting van de aan de vorderingenportefeuille ver-
bonden risico’s te komen, zodat de investeerders in de ABS bereid zijn
voor een langere periode financiering te verschaffen (zie hiervoor). Het
meer op elkaar afstemmen van de looptijden van de activa en de daarbij
behorende financiering elimineert of beperkt de risico’s van een ‘duration
mismatch’ (zie hierna: § 3.1.6 en § 3.1.7).

Tot slot kan securitisation een aantrekkelijke financieringsvorm zijn
voor ondernemingen die geen corporate rating hebben en ook geen rating
wensen, omdat zij het ratingproces in verband met de te verstrekken
bedrijfsinformatie als nadelig ervaren. Securitisation stelt hen in staat om
toch obligaties in de geld- of kapitaalmarkt te doen uitgeven met hoge
ratings en daar de financieringsvoordelen van te genieten.87

3.1.3 Verbetering van de liquiditeitspositie

44. Securitisation verhoogt de liquiditeit. Als gevolg van de verkoop van de
vorderingenportefeuille aan het SPV verkrijgt de originator de beschik-
king over liquide middelen die in de regel niet op termijn aan het SPV
behoeven te worden terugbetaald.88 Voor de originator is het directe effect

85 Vgl. Eijgenhuijsen & Mennega 1996, p. 69.
86 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, Europe: the impact of securitisation on

corporates’ unsecured ratings, October 2002, p. 3.
87 Vgl. Eijgenhuijsen & Mennega 1996, p. 69.
88 Dit is anders voor zover de originator gehouden is om vorderingen terug te nemen

die niet voldoen aan bepaalde in de koopovereenkomst opgenomen kwaliteitseisen
(de ‘eligibility criteria’, zie nrs. 247 en 248) of indien en voor zover de originator
door het SPV aansprakelijk kan worden gesteld voor oninbare vorderingen (de
zogeheten ‘seller recourse’, zie hierna: § III.4.2.3.1).
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van securitisation derhalve gelegen in een verbetering van de liquiditeits-
positie.89 De vrijgekomen liquide middelen kunnen door de originator
worden aangewend voor het afsluiten van nieuwe contracten waaraan
marges en provisies kunnen worden verdiend. Securitisation vergroot de
omloopsnelheid van liquide middelen en maakt (bruto-)werkkapitaal
vrij.90 Securitisation verhoogt aldus de omloopsnelheid van het geïnves-
teerde vermogen. Door vorderingen van de balans te halen, groeit het
totaal geïnvesteerde vermogen minder sterk dan de omzet. Dit maakt het
mogelijk dat de rentabiliteit van het totaal geïnvesteerde vermogen kan
toenemen door een intensivering van het gebruik van het eigen en vreemd
vermogen (zie ook hierna).91 Een ander veronderstelt wel dat het SPV
jaarrekeningrechtelijk niet behoeft te worden geconsolideerd met de
originator en dat de overdracht van de vorderingen aan het SPV onder
dusdanige voorwaarden plaatsvindt dat zij overeenkomstig de toepasse-
lijke jaarrekeningstandaarden van de balans van de originator mogen
worden verwijderd.92

3.1.4 Balansmanagement

45. Balansmanagement/‘Off-balance sheet’ effect. Als aan bepaalde voorwaar-
den wordt voldaan, is het de originator toegestaan de aan het SPV
overgedragen vorderingen van de balans te verwijderen (‘derecognition’,
zie hierna). De vorderingen worden dan niet meer in de balans van de
originator opgenomen. Op de balans wordt de post “vorderingen” ver-
vangen door een post “liquide middelen”. Securitisation stelt de originator
in staat om de balans bij te sturen en om, afhankelijk van de wijze van
aanwending van de verkregen liquiditeiten, financiële kengetallen te
verbeteren.

De opbrengsten van de verkoop van de vorderingen kunnen
bijvoorbeeld worden gebruikt voor een aflossing van (dure) schulden of
een inkoop van eigen aandelen. In beide gevallen is sprake van een
balansverkorting. Een aflossing van schulden leidt tot een verbetering
van de solvabiliteit93 en mogelijk ook tot een hogere kredietwaardigheid

89 Banken hebben securitisation ook gebruikt voor beleningsdoeleinden. In dat geval
effectiseert de bank een deel van zijn kredietportefeuille voor eigen rekening en
beleent zij de daaruit voortkomende ABS bij de Europese Centrale Bank (ECB).
Veel banken hebben op deze wijze tijdens de kredietcrisis kunnen voorzien in hun
liquiditeitsbehoefte.

90 Aldus: Bouma 1993, p. 502.
91 Aldus: Duffhues & van de Ven 1997, p. 35.
92 Zie nrs. 36 en 46.
93 De verhouding tussen het eigen vermogen en vreemd vermogen verbetert.
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en rating van de originator.94 Een inkoop van aandelen kan leiden tot een
hogere ‘leverage’ (i.e. financiering met vreemd vermogen) en mogelijk ook
tot een verbetering van het rendement op het eigen vermogen (de ‘return
on equity’ of ‘ROE’).95

De vrijgekomen liquide middelen kunnen ook worden geïnvesteerd
in de onderneming. Securitisation maakt het dan mogelijk dat de onderne-
ming (de omzet) kan groeien zonder dat de behoefte aan (duur) eigen
vermogen toeneemt (zie ook hierna).96 Met behulp van securitisation kan
(op papier) ook de winstgevendheid van de onderneming worden verbe-
terd, hetgeen tot uitdrukking kan komen in een verbetering van het
rendement op het eigen vermogen (de ‘ROE’), het rendement op de activa
(de ‘return on assets’ of ‘ROA’) en het rendement op het totale geïnves-
teerde vermogen.97 Het is echter de vraag of hier in bepaalde opzichten
niet slechts sprake is van het cosmetisch oppoetsen van de balans
(‘window dressing’), zonder dat er werkelijk sprake is van een verbetering
van de winstgevendheid.

Van belang is om te constateren dat wereldwijd de accountancy-
standaarden ten aanzien van de consolidatie van SPV’s en de ‘derecogni-
tion’ van financiële activa strikter zijn geworden. Zowel onder de
International Financial Reporting Standards (IFRS)98 als de Richtlijnen
van de Raad voor de Jaarverslaggeving, geldt dat de meeste securitisa-
tions niet meer, of slechts gedeeltelijk, voor een ‘off-balance’-behandeling
in aanmerking komen.99 Het buiten de balans brengen van activa is thans
dan ook veel minder een motief voor securitisation dan in het verleden het
geval was.

46. ‘Derecognition’: IAS 39, RJ 115. Naast de hiervoor in § 2.3 besproken
consolidatie van het SPV staat de vraag of de overdracht van de vorderingen
aan het SPV volgens de toepasselijke accountancyrichtlijnen als een verkoop
van activa kan worden aangemerkt die het toestaat de vorderingen van de balans
van de seller/originator te verwijderen. Alleen als aan bepaalde voorwaarden
wordt voldaan, komen de vorderingen voor ‘derecognition’ in aanmerking. Voor

94 Zie echter hierna in verband met de mogelijkheid van een ‘adverse selection/
cherry picking’.

95 De solvabiliteit van de originator zal evenwel verslechteren, hetgeen de krediet-
waardigheid van de originator dusdanig kan aantasten dat de corporate rating van
de originator wordt verlaagd. Een wat agressievere financiering met vreemd
vermogen hoeft voor de originator echter niet zonder meer nadelig te zijn.

96 Vgl. Rosenthal & Ocampo 1988, p. 14 en Van Hessen 1998, p. 27.
97 Zie Duffhues & van de Ven 1997, p. 34 en p. 36 en Eijgenhuijsen & Mennega 1996,

p. 69 e.v.
98 Zie in het bijzonder: IAS 27/SIC 12, IFRS 10 en IAS 3s9.
99 Zie nrs. 36 en 46.
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wat betreft IFRS zijn deze voorwaarden neergelegd in IAS 39.15-37. Minder
gedetailleerde voorwaarden zijn door de Raad voor de Jaarverslaggeving neer-
gelegd in de richtlijn RJ 115.100

Volgens IAS 39 dienen de vorderingen van de balans te worden verwijderd –

mits het SPV niet behoeft te worden geconsolideerd –, indien nagenoeg alle risico’s
en opbrengsten van de activa zijn overgedragen (‘risks and rewards ap-
proach’).101 Daarvan kan niet alleen sprake zijn in geval van een overdracht in
juridische zin, maar ook in geval van een zogeheten pass-through arrangement.102

Dit betreft een regeling die inhoudt dat de vorderingen juridisch blijven toebe-
horen aan de seller/originator, maar waaronder de seller/originator een con-
tractuele verplichting op zich neemt om de kasstromen van het actief door te
betalen aan een of meer ontvangende partijen.103 Het feit dat in veel securitisa-
tions de seller/originator een vorm van ‘first loss protection’ biedt en bovendien
gerechtigd is tot de in de transactie aanwezige overwaarde, zal meestal met zich
brengen dat geen sprake is van een overdracht van “nagenoeg alle” risico’s en
opbrengsten. Echter ook als de originator de risico’s en opbrengsten niet nage-
noeg allemaal heeft overgedragen, maar ze evenmin nagenoeg allemaal heeft
behouden, is het mogelijk de activa van de balans te verwijderen. Daarvoor dient
dan te worden beoordeeld of de originator voldoende beschikkingsmacht over de
activa heeft overgedragen (‘control approach’). Indien dat het geval is, dient de
originator de activa niet langer in de balans op te nemen.104 Indien de originator
de beschikkingsmacht heeft behouden, dient hij de activa in de balans te blijven
opnemen overeenkomstig de omvang van de behouden betrokkenheid.105 De

100 Zie meer uitgebreid over deze voorwaarden: Ernst & Young 2010, p. 825 e.v.;
PricewaterhouseCoopers 2008a, p. 524 e.v.; PricewaterhouseCoopers 2008b en
KPMG 2005/6, p. 294 e.v. Vgl. voorts: Fitch Ratings, Banks, Bank securitisation:
IFRS versus Basel II – Risk transfer revealed, July 2006, p. 4-6.

101 Zie IAS 39, aant. 20 (a), 21 en 24-28. Bij de risico’s kan onder meer worden gedacht
aan het insolventierisico, het rente- en valutarisico en het risico van vervroegde en
vertraagde aflossing/betaling. Zie nader, met voorbeelden: KPMG 2005/6, p. 297-
298.

102 Zie IAS 39, aant. 18. Volgens KPMG leidt een transactiestructuur gebaseerd op
juridische overdracht alleen tot ‘derecognition’, indien de verkrijger een onvoor-
waardelijk recht heeft om (i) betaling van de schuldenaren te vorderen of (ii), indien
nog geen overdracht heeft plaatsgevonden, om overdracht van de vervreemder te
vorderen. Indien het recht om betaling of overdracht te vorderen afhankelijk is
gesteld van een opschortende voorwaarde (‘trigger event’), zoals een tekortkoming
onder de ‘servicing agreement’, dan zouden de vorderingen alleen van de balans
kunnen worden verwijderd als is voldaan aan de eisen van een ‘pass-through
arrangement’ (zie de volgende noot). Zie KPMG 2005/6, p. 295.

103 Een dergelijke regeling kwalificeert als een “overdracht”, indien aan drie voor-
waarden wordt voldaan: (i) de originator is alleen gehouden tot betaling, indien en
voor zover hij equivalente bedragen ontvangt uit het actief, (ii) het is de originator
niet toegestaan om het actief te verkopen of tot zekerheid te stellen, behalve ten
gunste van de ontvangende partij(en) en (iii) de originator is gehouden om
ontvangen bedragen zonder wezenlijke vertraging over te maken. Zie meer uit-
gebreid: IAS 39, aant. 19. Zie voorts met voorbeelden: KPMG 2005/6, p. 295-296.

104 Zie IAS 39, aant. 20 (c) (i), 21 en 24-28.
105 Zie IAS 39, aant. 20 (c) (ii) en 30-35.
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originator heeft de beschikkingsmacht verloren, indien het SPV in de praktijk
de mogelijkheid heeft om de verworven activa te vervreemden en in staat is
om eenzijdig van deze mogelijkheid gebruik te maken, zonder de overdracht
aan aanvullende beperkingen te onderwerpen.106 In alle andere gevallen heeft de
originator de beschikkingsmacht behouden.107

Anders dan in IAS 39, zijn in Richtlijn 115 van de Raad voor de Jaarverslaggeving
(RJ 115) slechts enkele algemene criteria neergelegd (ter uitwerking van het
‘economic substance’ beginsel) aan de hand waarvan moet worden beoordeeld of
een financieel actief van de balans moet worden verwijderd. RJ 115.109 bepaalt
dat een financieel actief op de balans dient te blijven, indien een transactie (zoals
factoring of securitisation) niet leidt tot een belangrijke verandering in de
economische realiteit met betrekking tot het actief. Daarbij moet worden uit-
gegaan van de economische voordelen en risico’s die zich in de praktijk naar
waarschijnlijkheid zullen voordoen, en niet van de voordelen en risico’s waarvan
het niet redelijkerwijs valt te verwachten dat ze zich zullen voordoen. In geval
van de overdracht van een vorderingenportefeuille betekent dit dat de porte-
feuille op de balans blijft staan, indien de overdracht voor de originator niet leidt
tot een belangrijke verandering van het feitelijk te verwachten debiteurenrisico.108

Voor wat betreft IFRS zij tot slot opgemerkt dat ook als het SPV overeenkomstig
IAS 27/SIC 12 of IFRS 10 dient te worden geconsolideerd,109 daarmee nog niet is
gezegd dat de in de securitisation opgenomen vorderingen niet van de balans van
de (groep van de) originator zouden kunnen worden verwijderd. ‘Derecognition’
is mogelijk, hoewel in veel gevallen niet waarschijnlijk, indien de uitgifte van de
ABS door het SPV kan worden aangemerkt als een ‘pass-through arrangement’
als bedoeld in IAS 39.19110 en voorts aan de voorwaarden van IAS 39 wordt
voldaan.111

46a. Voorstel tot wijziging van IAS 39. Omdat de praktijk heeft uitgewezen dat de
‘derecognition’-criteria van IAS 39 zich moeilijk laten toepassen, heeft de IASB in
april 2009 voorstellen gedaan voor een vereenvoudiging van IAS 39.112 In de
nieuw voorgestelde regeling wordt de gecombineerde toetsing aan een ‘risk
and rewards’- en ‘control’-criterium verlaten en is een meer eenduidig ‘control’-
criterium beslissend. Deze benadering is meer in lijn met de regels die gelden
onder US GAAP en houdt in dat een actief (de geëffectiseerde vorderingen) van
de balans mogen worden verwijderd, indien en voor zover de beschikkingsmacht
over het actief is overgedragen. Een overdracht van de beschikkingsmacht over
een actief (‘control’) is mogelijk zelfs als alle risico’s (zoals het insolventierisico)
door de vervreemder (seller/originator) zijn behouden. Het betreft zodoende een

106 Zie nader, met voorbeelden: KPMG 2005/6, p. 298-299.
107 Zie IAS 39, aant. 23.
108 Zie Ernst & Young 2010, p. 827.
109 Zie nr. 36.
110 Zie hiervoor: noot 103.
111 Zie IAS 39, BC64.
112 Zie: IASB, Exposure Draft ED/2009/3, Derecognition, Proposed amendments to

IAS 39 en IFRS 7, April 2009.
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meer juridisch dan economisch criterium.113 In juni 2010 heeft de IASB evenwel
besloten de voorgestelde wijziging in 2012 opnieuw te beoordelen.114

3.1.5 Vermindering van het kapitaalbeslag

47. ‘Economic’ en ‘regulatory capital relief’. Zoals hiervoor reeds opgemerkt,
worden alle activa van de originator gefinancierd met een mix van eigen
en vreemd vermogen. Indien aan bepaalde voorwaarden wordt voldaan,
hoeft de originator tegenover de geëffectiseerde vorderingen geen eigen
vermogen meer aan te houden. Een deel van het eigen vermogen valt vrij
en kan alternatief en mogelijk meer winstgevend worden aangewend. Dit
kan leiden tot een verbetering van het rendement op het eigen vermogen,
wat een gunstige invloed kan hebben op de beurskoers van de originator.
Securitisation stelt de originator in staat aan solvabiliteitseisen te voldoen
en voorkomt de noodzaak om het (relatief dure) eigen vermogen uit te
breiden. Dit impliceert een kostenbesparing.115

Onderscheiden kan worden in ‘economic capital relief’ en ‘regula-
tory capital relief’. Economic capital betreft de vermogenseisen die de
kapitaalmarkt en rating agencies aan een originator stellen. Teneinde
voldoende solvabel te zijn dient de originator tegenover zijn activa een
bepaalde mate van eigen vermogen aan te houden. De activa leggen aldus
een zekere mate van beslag op het eigen vermogen. Een verslechtering van
de solvabiliteit kan tot gevolg hebben dat de originator meer rente moet
gaan betalen over zijn financieringen of dat hij wordt ‘gedowngrade’ door
de rating agencies. Securitisation kan dit voorkomen. Mits de verkoop en
overdracht van de activa aan bepaalde voorwaarden voldoen, hoeft de
originator daarvoor immers geen, of minder, eigen vermogen aan te
houden. Voor een vrijval van een deel van het ‘economic capital’ is in
de regel vereist dat de vorderingen overeenkomstig de toepasselijke
accountancystandaarden voor ‘derecognition’ in aanmerking komen en
dat het SPV niet met de originator behoeft te worden geconsolideerd.
Daarvoor is nodig dat de originator het merendeel van de risico’s en
opbrengsten van de activa overdraagt aan een onafhankelijk SPV.116

113 Zie Ernst & Young 2010, p. 828.
114 Zie de website van de IASB: www.ifrs.org.
115 Zie Rosenthal & Ocampo 1988, p. 6-7.
116 Zie nrs. 36 en 46. Hierbij zij opgemerkt dat de rating agencies de kredietwaardig-

heid van een originator aan de hand van hun eigen criteria beoordelen. Het feit dat
de vorderingen overeenkomstig de toepasselijke accountancystandaarden en/of
de criteria van toezichthouders (zie hierna) van de balans mogen worden verwij-
derd, zegt in beginsel niets over de vraag of ook de rating agencies bereid zijn geen
acht meer te slaan op het kredietrisico dat aan de vorderingen is verbonden. !
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Regulatory capital ziet op de solvabiliteitseisen die toezichthouders
stellen aan financiële ondernemingen, zoals kredietinstellingen, verzekeraars
en beleggingsinstellingen. Ook deze solvabiliteitsvereisten houden in dat
financiële ondernemingen een bepaalde mate van kapitaal moeten aan-
houden ter afdekking van de kredietrisico’s die aan hun financiële activa
zijn verbonden.117 Hiermee wordt een buffer gecreëerd waarmee krediet-
verliezen kunnen worden opgevangen. Dit bevordert de stabiliteit van het
financiële systeem.

Voor financiële ondernemingen kan securitisation een belangrijk
instrument zijn om het beslag dat financiële activa op het kapitaal leggen
te verminderen. Het is een financiële onderneming namelijk toegestaan de
geëffectiseerde vorderingen buiten de berekening van risicogewogen
posten te houden,118 indien een aanzienlijk deel van het aan de vorderingen
verbonden kredietrisico is overgedragen aan derden119 en bovendien aan
bepaalde aanvullende voorwaarden wordt voldaan. Voor financiële onder-
nemingen die onder prudentieel toezicht staan van DNB zijn deze aan-
vullende voorwaarden neergelegd in de Regeling securitisaties Wft 2010,120 in
het bijzonder de artikelen 4 en 5.121 Indien de financiële onderneming het
vrijgevallen eigen vermogen vervolgens aanwendt voor de financiering van

Of een securitisation tot een voldoende risico-overdracht heeft geleid, wordt door
de rating agencies beoordeeld onafhankelijk van de jaarrekeningrechtelijke of
toezichtstechnische behandeling van de transactie. Zie Fitch Ratings, Banks,
Bank securitisation: IFRS versus Basel II – Risk transfer revealed, July 2006,
p. 13; Fitch Ratings, Banks, Securitization and banks, A reiteration of Fitch’s view
of securitization’s effect on bank ratings in the new context of regulatory capital and
accounting reform, February 2004 en Fitch Ratings, Structured Finance, Europe: the
impact of securitisation on corporates’ unsecured ratings, October 2002.

117 Zie art. 3:57 Wft en art. 59 e.v. Besluit prudentiële regels Wft, waarover: Van ’t
Westeinde 2010, p. 167 e.v.

118 Dit zijn de posten waartegenover de financiële onderneming een bepaalde mate
van kapitaal moet aanhouden.

119 Zie art. 84 Besluit prudentiële regels Wft en voor de vraag wanneer dat het geval is:
artikelen 3 en 7 Regeling securitisaties Wft 2010. Vgl. ook: art. 95 en bijlage IX
(Securitisatie) van Richtlijn 2006/48/EG, Pb.EU L 177/1 e.v. (herziene richtlijn
kapitaaltoereikendheid).

120 Regeling van DNB van 26 oktober 2010 houdende nadere regels inzake securiti-
saties, Stcrt. 2010, nr. 17098. Zie over deze regeling: Analbers 2011, p. 50 e.v.

121 Vgl. beknopt en nog met betrekking tot de oude Regeling solvabiliteitseisen voor
het kredietrisico (hoofdstuk 6): Van ’t Westeinde 2010, p. 194 e.v. Vgl. voorts: Fitch
Ratings, Banks, Bank securitisation: IFRS versus Basel II – risk transfer revealed,
July 2006 en Fitch Ratings, Credit Policy, Basel II: bottom-line impact on securitiza-
tion markets, September 2005.
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activa met een lagere solvabiliteitsweging, dan verbetert daardoor de ver-
mogenspositie van de onderneming, hetgeen, zoals vermeld, kan leiden
tot een verbetering van het rendement op het eigen vermogen.122 Of een
financiële onderneming in aanmerking komt voor een ‘regulatory capital
relief’ staat overigens los van de vraag of de vorderingen overeenkomstig de
toepasselijke accountancystandaarden van de commerciële balans van de
originator mogen worden verwijderd.123

Tot slot zij opgemerkt dat de aangescherpte (internationale) accoun-
tancystandaarden en de meer verfijnde kapitaaleisen van het tweede
Bazelse kapitaalakkoord (Bazel II), waarschijnlijk met zich brengen dat
voor veel handels- en financiële ondernemingen een vermindering van het
kapitaalbeslag, veel minder dan in het verleden, een motief is om vorde-
ringenportefeuilles te effectiseren.124 De verfijnde kapitaaleisen van Bazel II
leiden ertoe dat banken tegenover kredietvorderingen met een laag risico
minder kapitaal hoeven aan te houden dan onder Bazel I het geval was (het
‘regulatory capital’ zal meer in overeenstemming zijn met het ‘economic
capital’). Dit betekent dat banken onder het huidige kapitaalregime
minder reden hebben om kredietvorderingen met een laag risico te
effectiseren. Securitisations zullen dan ook minder voor kapitaalarbitrage
worden toegepast. Dit neemt echter niet weg dat een vermindering van het
solvabiliteitsvereiste ook tegenwoordig nog een motief voor een securitisa-
tiontransactie kan zijn.

3.1.6 Risicobeheersing

48. Risicobeheersing. Securitisation is voorts een methode van risicomana-
gement. Het stelt een originator in staat het kredietrisico van zijn vorde-
ringenportefeuilles over te dragen aan investeerders in de kapitaalmarkt.
Immers, als gevolg van de verkoop van de vorderingenportefeuille aan het
SPV gaat ook het (merendeel van het) debiteurenrisico over op het SPV,
die dit risico op zijn beurt weer afwentelt op de investeerders in de
ABS.125 Wel is van belang om te constateren dat met securitisation niet

122 Zie Alink, Bruggink & Van der Harst 1998, p. 20.
123 Zie voor een vergelijking van de regels van het tweede kapitaalakkoord van Bazel

(Bazel II) en IFRS: Fitch Ratings, Banks, Bank securitisation: IFRS versus Basel II –
risk transfer revealed, July 2006.

124 Vgl. Cavenagh 2007, p. 15 e.v.; Smith 2007; Fitch Ratings, Banks, Bank securitisa-
tion: IFRS versus Basel II – risk transfer revealed, July 2006 en Fitch Ratings, Credit
Policy, Basel II: bottom-line impact on securitization markets, September 2005.

125 Zie voor de verschillende vormen van debiteurenrisico’s die kunnen worden
onderscheiden, hierna: § II.2.
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altijd het reëel te verwachten wanbetalingsrisico kan worden overgedra-
gen. In veel transacties blijven de eerste in de portefeuille te lijden
verliezen namelijk voor rekening van de originator (de zogeheten ‘first
loss protection’).126 , 127 Het risico dat er grotere verliezen worden geleden
(het ‘catastrophe risk’) kan daarentegen vaak wel worden overgedragen.
Securitisation maakt het aldus mogelijk om de ‘exposure’ van de origina-
tor op een bepaalde sector van economische bedrijvigheid of een bepaalde
debiteurencategorie te verminderen. Hiermee kan een overconcentratie
van risico in de vorderingenportefeuille worden voorkomen of terug-
gebracht. Risico-limieten die de originator zich zelf in zijn bedrijfsvoering
gesteld heeft, hoeven dan geen belemmering (meer) te vormen voor een
groei van de onderneming. De overdracht van (een deel van) het krediet-
risico kan tot slot leiden tot een vrijval van een gedeelte van de voor-
zieningen die de originator aanhoudt voor “dubieuze debiteuren”.

Behalve van het kredietrisico kan de originator zich door securitisa-
tion ook ontdoen van andere aan de vorderingen verbonden risico’s, zoals
het renterisico en het risico van vervroegde aflossing.128 Hierbij zij even-
wel opgemerkt dat het renterisico in veel transactie toch geheel of ge-
deeltelijk voor risico van de originator blijft doordat de originator een
renteswap met het SPV aangaat.129 Meer in het algemeen is securitisation
voor de originator een middel om de risico’s van een zogeheten ‘duration
mismatch’ geheel of gedeeltelijk te elimineren. De ‘duration mismatch’
betreft het verschil dat vaak bestaat tussen de looptijd van de vorderingen
van een (financiële) onderneming en de schulden waarmee de onderne-
ming haar financiële activa financiert. Banken bijvoorbeeld financieren de
hypothecaire leningen die zij verstrekken vaak met schulden die een
kortere looptijd hebben dan het hypothecair krediet. Het risico bestaat
dan dat op het moment dat de bank tot herfinanciering moet overgaan de
rente is gestegen, zonder dat deze rentestijging (meteen) kan worden

126 Over het algemeen is de ‘first loss protection’ gerelateerd aan het historisch
wanbetalingspercentage in de portefeuille. Zie ook hierna: nr. 304. In geval van
de securitisation van rentedragende vorderingen wordt de positieve marge die
tussen de rente-inkomsten en de rente-uitgaven en operationele kosten van het
SPV bestaat (de ‘excess spread’), in eerste instantie gebruikt om kredietverliezen
mee op te vangen. Zie hierna: nr. 321.

127 Zie Kerle 2003, p. 27 e.v.; Fitch IBCA, Banks, Securitization and its impact on bank
ratings, January 2000, p. 5 en p. 6 en Fitch IBCA, Financial Institutions, Implica-
tions of securitization for finance companies, November 1999, p. 4.

128 Vgl. ook: § III.2.4 en § III.3.4.4.
129 Ook is het mogelijk dat het SPV de renteswap met een derde aangaat die

vervolgens op identieke (maar tegengestelde) voorwaarden een ‘back-to-back’
swap met de originator afsluit.
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doorberekend aan de schuldenaren van de hypothecaire leningen. Secu-
ritisation kan het mogelijk maken financiering aan te trekken – in de vorm
van ABS – met een looptijd die min of meer gelijk is aan die van de
geëffectiseerde activa (zie ook hiervoor § 3.1.2 en hierna § 3.1.7).

Ook is het mogelijk dat schuldenaren de bevoegdheid hebben om hun
hypotheekschuld vervroegd af te lossen. Indien schuldenaren vanwege een
daling van het algemene renteniveau hun vastrentende leningen vervroegd
aflossen (oversluiten), krijgt de bank eerder dan verwacht de beschikking
over gelden die alleen nog kunnen worden herbelegd130 tegen een lagere
rente. Dit stelt de bank in beginsel bloot aan een herbeleggings- en inkom-
stenrisico. Securitisation maakt het mogelijk het risico van vervroegde
aflossing af te wentelen op de investeerders in de ABS.131

49. Unbundling van risico’s. Meer in het algemeen kan men stellen dat
securitisation een verschijnsel is dat nauw samenhangt met het steeds
verdergaande raffinement van het financiële systeem dat erop is gericht
tot kostenvoordelen te komen. Securitisation gaat gepaard met een
‘unbundling’ van het kredietverleningsproces en de daaraan verbonden
risico’s. De verschillende bouwstenen van een kredietverlening en de
risico’s daarvan worden opgesplitst en ondergebracht bij die partijen die
het best in staat zijn deze te beoordelen en tegen de laagst mogelijke kosten
te dragen. Een bank heeft bijvoorbeeld bepaalde comparatieve voor- en
nadelen ten opzichte van een institutionele belegger. Een bank is ge-
specialiseerd in het beoordelen van kredietrisico’s en mogelijk ook in het
beheer (de ‘servicing’)132 van een vorderingenportefeuille. Institutionele
beleggers, zoals verzekeraars en pensioenfondsen, zijn daarentegen, van-
wege de langlopende verplichtingen die zij aangaan, meestal beter dan een
bank in staat om langlopende vorderingen uit hoofde van bijvoorbeeld
hypothecaire leningen te financieren. De securitisation van hypothecaire
vorderingen maakt het mogelijk dat elk onderdeel van het kredietverle-
ningsproces wordt uitgevoerd door die partij die dat het meest efficiënt kan
doen. Dit leidt tot kostenbesparingen.

130 Bijvoorbeeld in nieuw af te sluiten hypothecaire leningen waarmee oude leningen
worden overgesloten.

131 Zie uitvoerig: § III.2.4.
132 Zie ook hierna: § II.9.1.
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3.1.7 Asset-liability management

50. Asset-liability management (matched funding). Securitisation kan voor een
originator een instrument zijn in het kader van het ‘asset-liability manage-
ment’. Zoals hiervoor vermeld, worden de activa van een onderneming
gefinancierd met een mix van eigen en vreemd vermogen. Indien de
schulden van een onderneming aflopen, dient een onderneming in veel
gevallen te herfinancieren, aangezien de activa nog financiering behoe-
ven.133 De financieringslasten, en mogelijk ook de aflossingen, dienen uit
de door de ondernemingsactiva gegenereerde inkomsten te worden vol-
daan. Teneinde niet in financieringsmoeilijkheden te komen, dient een
onderneming de afstemming van de (inkomsten van de) activa op de
passiva actief te managen. Securitisation kan daarbij behulpzaam zijn.
Door de uitgifte van ABS kan de financiering van een vorderingenporte-
feuille gedurende haar gehele looptijd worden geregeld. Men spreekt van
een ‘matched funding’. Demeest zuivere en eenvoudige vorm van ‘matched
funding’ wordt gerealiseerd in een ‘pass-through’ securitisation.134 In dat
geval is de looptijd van de ABS gelijk aan die van de langstlopende
vorderingen in de onderliggende portefeuille. Op de vorderingen ontvan-
gen betalingen worden doorgeleid naar de investeerders in de ABS in de
omvang en mate waarin zij van schuldenaren worden ontvangen. Het is
daarentegen ook mogelijk de vorderingenportefeuille te (her)financieren
met verschillende klassen van ABS met uiteenlopende looptijden en beta-
lings- en risicokarakteristieken. Deze techniek van ‘tranching’ stelt een
originator in staat de portefeuille onder de meest gunstige voorwaarden
te (her)financieren.135 Voor zover het SPV als gevolg van de ‘tranching’ is
blootgesteld aan een herfinancieringsrisico komt dit in de regel voor reke-
ning van het SPV en in niet voor rekening van de originator.136

3.1.8 Varia

51. Effectieve vorm van desinvestering. Securitisation kan een methode van
desinvestering zijn. De originator kan zich – wellicht tegen de best

133 Dit zal o.a. het geval zijn, indien de looptijd van de financiële activa (vorderingen)
langer is dan de looptijd van de aangetrokken financiering. De vorderingen zullen
in dat geval immers nog geen of onvoldoende gelden hebben gegenereerd om
daarmee de aflopende financiering af te lossen.

134 Zie voor een beschrijving, hierna: § II.5.2.1.
135 Zie ook hierna: nrs. 82-84, alsmede § III.2.4.2.4 en § III.4.2.3.3.
136 Het is echter mogelijk dat de originator bepaalde verplichtingen heeft in het kader

van een mogelijke herfinanciering van het SPV. Indien de originator een financiële
onderneming is, kunnen daaraan evenwel solvabiliteitsimplicaties verbonden zijn.
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haalbare prijs – ontdoen van activa die niet tot de kernactiviteiten van de
onderneming behoren. De opbrengsten van de desinvestering kunnen ver-
volgens worden geïnvesteerd in kernactiviteiten die mogelijk winstgeven-
der zijn. Voor banken kan securitisation ook geschikt zijn als methode van
desinvestering voor probleemleningen (‘credit impaired assets’).

52. Stabilisatie van de inkomsten. Een gunstig neveneffect kan zijn dat
securitisation kan leiden tot een stabilisatie van de inkomsten van de
originator. Het is mogelijk dat de originator een aantal functies in
de transactie gaat vervullen waarvoor hij een vergoeding ontvangt. Zo zal
de originator zichmeestal ten behoeve van het SPV blijven bezighoudenmet
het beheer en de inning van de vorderingenportefeuille (de ‘servicing’).137

De originator int de betalingen van schuldenaren en geleidt deze door naar
het SPV die ze vervolgens aanwendt voor de betaling van hoofdsom en
rente op de ABS. De originator ontvangt voor deze diensten periodiek een
(vaste) vergoeding (de ‘servicing fee’), die bovendien in de meeste gevallen
door het SPV moet worden betaald voordat er rente wordt betaald op de
ABS.138 Dit verhoogt de stabiliteit van het inkomen van de originator.139

Andere ‘fee’-genererende functies die de originator kan vervullen zijn die
van credit enhancer, liquidity provider en/of swapwederpartij.

53. Voordelen in verband met het rating-proces. Een gunstig neveneffect van
securitisation kan zijn dat het proces dat bij het uitvoeren van een
securitisationtransactie moet worden doorlopen (mede vanwege de rating
van de ABS), het management van de originator een goed inzicht kan
geven in de binnen de onderneming bestaande bedrijfsprocessen en
gebruiken (zoals management informatie systemen). Dit biedt de moge-
lijkheid om bestaande structuren te verbeteren. Een securitisation legt de
onderneming een zekere discipline op die gunstig is voor de bedrijfsvoe-
ring (denk aan het hanteren van de juiste ‘origination criteria’, debiteuren-
beheer e.d.).140

137 Zie hierna: § II.9.1.
138 In de ‘priority of payments’ (zie voor dit begrip nr. 139 onder (iv)) wordt de

‘servicing fee’ een hoge plaats toegekend boven de renteverplichtingen op de ABS.
Dit is een belangrijk verschil met traditionele (on-balance) financieringen waarbij
alle inkomsten op de vorderingen in beginsel volledig beschikbaar zijn voor
verhaal door de financier. Het is echter mogelijk dat het recht op de ‘servicing
fee’ wordt achtergesteld bij de vorderingen van de investeerders in de ABS. Deze
achterstelling is dan een vorm van credit enhancement van het SPV.

139 Vgl. Bouma 1993, p. 502.
140 Vgl. Fitch, Financial Institutions, Securitization and finance companies: benefits,

concerns, and analysis, May 2001, p. 3 en Van Hessen 1998, p. 28.
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3.2 Voordelen voor investeerders

54. Inleiding. Een investering in ABS biedt ook voor beleggers een aantal
voordelen, waarvan de belangrijkste in het onderstaande worden
besproken.141

55. Diversificatie van de beleggingsportefeuille. Een investering in ABS biedt
de mogelijkheid om de beleggingsportefeuille te diversificeren. ABS
worden uitgegeven door originators wereldwijd met verschillende soorten
activa als onderpand en met verschillende looptijden, betalings- en
risicokarakteristieken en credit ratings. ABS maken het bijvoorbeeld
mogelijk de obligatiebeleggingen naar regio te spreiden. Zo kan bijvoor-
beeld door een belegging in Amerikaanse mortgage-backed securities
(‘MBS’) indirect worden belegd in Amerikaanse hypotheekleningen.142

Ook kan door ABS worden geïnvesteerd in activa die geen correlatie
hebben met bepaalde aandelen- of obligatiebeleggingen, zodat de risico’s
in de beleggingsportefeuille worden gespreid. ABS kunnen zelfs op maat
worden gestructureerd teneinde aan specifieke wensen van beleggers
tegemoet te komen. Kortom: ABS maken de kapitaalmarkt meer efficiënt
en compleet.

56. Toegang tot onbereikbare marktsectoren. ABS bieden investeerders de
mogelijkheid om te beleggen in marktsectoren waartoe zij geen directe
toegang hebben. Denk aan een institutionele belegger die zelf niet een
afdeling heeft die ondernemings- of consumentenkredieten verstrekt,
maar door te beleggen in MBS/ABS toch toegang heeft tot die krediet-
markten, zonder daarvoor zelf een kredietafdeling te hoeven opzetten.143

ABS bieden beleggers voorts het voordeel om de investeringen in hun
eigen marktsegment te verhogen, terwijl zij om wat voor reden ook niet in

141 Vgl. Standard & Poor’s, Structured Finance, The investor perspective: the benefits
of buying securitized bonds, November 2000.

142 Zoals bekend, zijn op deze beleggingen in Amerikaanse hypotheekobligaties door
financiële instellingen wereldwijd grote verliezen geleden als gevolg van de crisis
waarin de Amerikaanse hypotheekmarkt in 2007 is komen te verkeren. Zie
hiervoor: § I.5.2.

143 In dit verband kan bijvoorbeeld worden gewezen op de portefeuille geëffectiseerde
Amerikaanse hypotheekleningen van ING waarvan het risico begin 2009 groten-
deels door de Nederlandse staat is overgenomen (de zogeheten ‘Alt A loan
portfolio’). Op grond van Amerikaanse regelgeving was ING gehouden om een
groot deel van het spaargeld dat via ING Direct in de VS van spaarders werd
aangetrokken, weer in de VS in de vorm van hypotheekleningen uit te zetten. ING
deed dit door de spaargelden te investeren in Amerikaanse ‘mortgage-backed
securities’waarvan het onderpand bestond uit Amerikaanse hypotheekleningen.!
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staat zijn hun eigen marktaandeel uit te breiden. Zij kunnen dan ABS
kopen met vorderingen van hun concurrenten als onderpand.

57. Relatief laag kredietrisico/hoge ratings. Een belegging in ABS is wat betreft
het daaraan gebonden kredietrisico relatief veilig. Aan ABS kunnen over
het algemeen hoge ratings worden toegekend (vaak de hoogste: AAA),
waarmee tot uitdrukking wordt gebracht dat aan een investering in ABS
een relatief laag kredietrisico verbonden is.144 Niettemin is het rendement
op ABS meestal iets hoger dan het rendement op vergelijkbaar schuldpa-
pier met dezelfde ratings (zoals staatsobligaties). Een originator neemt
vaak genoegen met een iets hogere rentevergoeding op de ABS, omdat dit
de ABS tot een aantrekkelijke belegging maakt, terwijl de originator zelf
nog steeds tegen gunstiger voorwaarden financiering kan verkrijgen dan
in geval van een traditionele bank- of obligatielening. Voor beleggers
kunnen ABS een aantrekkelijk alternatief zijn voor staatsobligaties.

Benadrukt zij dat de rating van de ABS enkel een uitdrukking is van de
waarschijnlijkheid dat de verschuldigde hoofdsom en rente tijdig en volledig
worden voldaan. De rating zegt niets over het liquiditeits- en marktwaarderisico
dat aan de ABS verbonden kan zijn, dat wil zeggen het risico dat er op enig
moment geen of nauwelijks een secundaire markt is waarin de ABS kunnen
worden verhandeld (liquiditeitsrisico) en het risico dat de marktwaarde van de
ABS kan dalen of onder omstandigheden niet of moeilijk kan worden vastgesteld
(marktwaarderisico). Dit laatste is van belang voor die investeerders die hun
beleggingen in ABS volgens het ‘fair value accounting’-principe op marktwaarde
waarderen. Veel financiële instellingen hebben gedurende de kredietcrisis van
2007-2008 grote bedragen moeten afschrijven op hun beleggingen in ABS, omdat
de marktwaarde van de effecten sterk was gedaald of in sommige gevallen
nauwelijks kon worden vastgesteld vanwege het ontbreken van enige handel in
deze effecten.145 Daarbij ging het ook om effecten met hoge ratings. Ondanks hun
(relatief) hoge ratings hebben ABS vanwege hun gedaalde marktwaardes toch tot
grote verliezen geleid.

Als gevolg van de problemen op de Amerikaanse hypotheekmarkt leed ING forse
(boekhoudkundige) verliezen op deze portefeuille en werd het gelet op de
financiële stabiliteit van ING wenselijk gevonden het risico van de leningenporte-
feuille over te dragen aan de staat.

144 Zie hierna: § II.6.
145 Zie hiervoor: nr. 19. De problemen op de Amerikaanse hypotheekmarkt en de

beweerdelijke fouten die rating agencies zouden hebben gemaakt bij hun beoorde-
ling van MBS met Amerikaanse hypotheekleningen als onderpand, hebben ertoe
geleid dat wereldwijd het vertrouwen van investeerders in ABS sterk is afge-
nomen. Bovendien kampten veel investeerders als gevolg van de financiële crisis
zelf met financiële moeilijkheden, zodat er minder geld beschikbaar was voor
beleggingen in ABS.
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3.3 Algemene maatschappelijke voordelen

58. Inleiding. Securitisation brengt ook bepaalde maatschappelijke voor-
delen met zich, waarvan de belangrijkste hieronder worden aangestipt.

59. Spreiding van kredietrisico’s. De risico’s van kredietverlening kunnen
door securitisation worden gespreid over een groot aantal partijen (de
investeerders in ABS, credit enhancers), zodat deze risico’s in grotere mate
en efficiënter door de kapitaalmarkt kunnen worden geabsorbeerd en
mogelijk worden gedragen door die partijen die daartoe het beste in staat
zijn. Dit kan de financiële stabiliteit van de kapitaalmarkt vergroten.

De kredietcrisis van 2007-2008 heeft echter aangetoond dat dit in de
praktijk ook anders kan zijn. De vergaande mate van securitisation van
kredietrisico’s en het gebruik van kredietderivaten lijken juist tot grote
instabiliteit te hebben geleid. Marktpartijen wisten van elkaar niet wie in
welke mate bepaalde kredietrisico’s op zich genomen had, met als gevolg
een onderling wantrouwen dat het soepel functioneren van de krediet-
markten ernstig schaadde. Het wantrouwen leidde tot een forse stijging
van de interbancaire rente en deed uiteindelijk zelfs de geldmarkten op
slot gaan. Hoewel er sprake kan zijn van een grotere risicospreiding –

hetgeen op zichzelf gunstig is –, leidt securitisation ook tot een grotere
verwevenheid van financiële instellingen en markten, waardoor financiële
problemen gemakkelijker in het financiële stelsel verspreid raken en
andere markten en actoren daarin kunnen “besmetten”. Inmiddels zijn
er maatregelen getroffen en voorstellen gedaan om de transparantie en
stabiliteit van de securitisationmarkten en markt voor kredietderivaten te
vergroten.146

60. Grotere beschikbaarheid van krediet. Securitisation draagt bij aan een goed
functionerende en liquide secundaire markt voor de verhandeling van
kredieten. Doordat financiële ondernemingen door de uitgifte van ABS de
vorderingen uit hun kredieten en de daaraan verbonden kredietrisico’s
kunnen doorplaatsen naar beleggers, zijn zij in staat om meer kredieten te
verstrekken tegen relatief lage rentetarieven. Risico- en kapitaallimieten
waaraan een financiële onderneming is gebonden, behoeven geen belem-
mering meer te vormen voor een verdere groei van de kredietverlening.
Dit leidt tot een grotere beschikbaarheid van krediet, hetgeen economische

146 Zie § I.5.3 en wat betreft kredietderivaten o.a.: het EU-voorstel voor een Verorde-
ning met betrekking tot OTC derivatives, central counterparties and trade reposi-
tories, COM(2010) 484/5, 2010/0250 (COD) en IOSCO 2009b.
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groei stimuleert. Zoals de crisis op de Amerikaanse hypotheekmarkt van
2007 evenwel heeft aangetoond, kan de keerzijde van de medaille zijn dat
banken wellicht te lichtvaardig kredieten gaan verstrekken met een (te)
hoog kredietrisico. Door de kredieten zonder verhaalsrecht aan beleggers
te verkopen, lopen zij zelf immers geen kredietrisico meer.147

61. Betere aansluiting van vraag en aanbod van kapitaal. Een goed functione-
rende (internationale) markt voor ABS doet de vraag en aanbod van
kapitaal beter op elkaar aansluiten. Het zorgt ervoor dat kapitaal gemakke-
lijker van instellingenmet een overschot naar instellingenmet een tekort kan
vloeien. Daarbij kan securitisation geografische en regionale verschillen in
vraag en aanbod van kapitaal opheffen of verminderen. Denk aan buiten-
landse instellingen met een overschot aan kapitaal die door een investering
in ABS in staat worden gesteld deel te nemen aan bepaalde regionale
kredietmarkten waartoe zij zelf geen directe toegang hebben.

3.4 Nadelen en risico’s van securitisation

62. Cherry picking/adverse selection. Het risico bestaat dat een originator
activa met een hoge kredietkwaliteit effectiseert en activa van een (relatief)
slechte kwaliteit op de balans houdt. Dit kan de kredietwaardigheid van
de originator doen verslechteren en op termijn leiden tot een verlaging van
de corporate rating van de originator.148 Men dient echter te bedenken
dat, als dit zich voordoet, dit meestal niet een direct gevolg van het
aangaan van een securitisationtransactie is. Over het algemeen ontvangt
de originator immers een reële koopprijs voor de in de securitisation
betrokken vorderingenportefeuille, die in de regel – anders dan de onder

147 De gewijzigde Capital Requirements Directive tracht dit probleem te ondervangen
door te bepalen dat een financiële onderneming enkel mag investeren in een
securitisation, indien de seller/originator expliciet jegens de financiële onderne-
ming te kennen heeft gegeven permanent een netto economisch belang van niet
minder dan 5% aan te houden. Zie art. 122 bis lid 1 Herziene richtlijn banken
(2006/48/EG), alsmede art. 56 Regeling securitisaties Wft 2010. Met deze regel
wordt gepoogd de belangen van de seller/originator en de investeerders te
synchroniseren. De gedachte is dat met het behoud van een economisch belang
in de transactie de verleiding om de acceptatiecriteria voor kredietverlening te
versoepelen, om minder goede activa voor de transactie te selecteren of om de
activa na overdracht minder goed te beheren, wordt tegengegaan.

148 Vgl. Fitch Ratings, Banks, Bank securitisation: IFRS versus Basel II – risk transfer
revealed, July 2006, p. 14; Fitch, Financial Institutions, Securitization and finance
companies: benefits, concerns, and analysis, May 2001, p. 4; Fitch IBCA, Banks,
Securitization and its impact on bank ratings, January 2000, p. 5 en Fitch IBCA,
Financial Institutions, Implications of securitization for finance companies,
November 1999, p. 4.
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een krediet ontvangen geldsom – niet op termijn behoeft te worden
terugbetaald. De beschikking hebben over een post liquide middelen (de
koopprijs) valt vanuit een oogpunt van kredietwaardigheid altijd te
prefereren boven het aanhouden van een portefeuille vorderingen met
kredietrisico. Of de balans van de originator als gevolg van securitisation
verslechtert, is veeleer afhankelijk van de vraag op welke wijze de
originator de verkregen liquide middelen besteed. Indien de ontvangen
koopprijs wordt aangewend voor de aflossing van schulden, de inkoop
van eigen aandelen of de investering in activa met een hoog risico, dan
kan dit, afhankelijk van de kwaliteit van de (overige) balansactiva, de
kredietwaardigheid van de originator aantasten.

63. Onverantwoorde versoepeling van acceptatiecriteria en kredietvoorwaarden;
verminderd debiteurenbeheer. De kredietcrisis van 2007-2008 heeft aange-
toond dat ook het omgekeerde zich kan voordoen. De mogelijkheid die
banken hebben om het kredietrisico van hun kredietvorderingen door
middel van securitisation aan derden over te dragen, kan banken ertoe
verleiden minder kritisch te zijn op de kwaliteit van de leningen die zij
verstrekken. Na verkoop van de kredietvorderingen staan de banken
(originators) immers niet meer bloot aan het kredietrisico. Het gevolg
daarvan kan zijn dat er onder te soepele voorwaarden kredieten worden
verleend aan schuldenaren die deze eigenlijk niet kunnen dragen. Dit was
het geval in de Amerikaanse subprime-crisis die in 2007 heeft geleid tot
een wereldwijde financiële crisis.149

Iets soortgelijks kan zich voordoen met betrekking tot het beheer
van geëffectiseerde leningportefeuilles. In de meeste gevallen blijft de
originator ten behoeve van het SPV – en de investeerders in de ABS – de
geëffectiseerde vorderingen beheren.150 Aangezien de vorderingen zijn
verkocht en de originator niet meer (of slechts in beperkte mate) aan-
sprakelijk is voor kredietverliezen, bestaat het risico van een minder alert
debiteurenbeheer. Het gevolg daarvan kan zijn dat er op geëffectiseerde
leningen meer kredietverliezen worden geleden dan op leningen die niet
geëffectiseerd zijn.

Het is dan ook zaak dat er voor originators voldoende prikkels zijn
voor een verantwoorde kredietverlening en een goed debiteurenbeheer.
Met het oog daarop geldt op grond van de gewijzigde Capital Require-
ments Directive dat financiële ondernemingen enkel mogen beleggen in
een securitisation, indien de originator/seller daarin een netto economisch

149 Zie § I.5.2.2.
150 Zie § II.9.1.
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belang aanhoudt van niet minder dan 5%.151 Hiermee wordt gepoogd de
belangen van investeerders en originators te synchroniseren. Wat betreft
een goed debiteurenbeheer kan worden gewezen op bepaalde economi-
sche prikkels in de voor een securitisation gebruikte transactiestructuur,
zoals het gegeven dat in de meeste gevallen de “eerste kredietverliezen”
(‘first losses’) en de in de transactie aanwezige overwaarde voor rekening
van de originator komen.152 Dit kan voor een originator reden zijn om een
goed debiteurenbeheer te voeren teneinde kredietverliezen te beperken en
een zo hoog mogelijke overwaarde in de transactie te creëren.153 Daar-
naast is het in Nederlandse transacties gebruikelijk om overeen te komen
dat de originator ten aanzien van het debiteurenbeheer dezelfde zorg
dient te betrachten als met betrekking tot de kredieten die hij voor eigen
rekening houdt (en die niet zijn geëffectiseerd).

64. Moral hazard risk. Het risico bestaat dat een originator in de verleiding
komt om zijn securitisationtransacties, nadat deze zijn afgesloten, finan-
cieel te ondersteunen zonder daartoe contractueel gehouden te zijn.154

Denk bijvoorbeeld aan transacties die vanwege (buitensporige) krediet-
verliezen op de onderliggende vorderingen minder goed presteren dan
verwacht en bedreigd worden met een ‘downgrading’ of mogelijk zelfs
een ‘default’. Het gevaar van een onverplichte ondersteuning is dat de
oorspronkelijk met de transactie beoogde risico-overdracht geheel of ge-
deeltelijk ongedaan wordt gemaakt. Het motief voor een ondersteuning
kan zijn dat de originator zijn goede naam in de markt hoog wil houden,
omdat hij ook in de toekomst verzekerd wil zijn van een toegang tot de
securitisationmarkt tegen gunstige voorwaarden. Voorbeelden van een
ondersteuning zijn: (i) het afzien of achterstellen van de ‘servicing fee’ ter
zake van het beheer van de vorderingen, (ii) het verstrekken van een

151 Zie art. 122 bis lid 1 Herziene richtlijn banken (2006/48/EG), alsmede art. 56
Regeling securitisaties Wft 2010. Zie ook: nr. 21.

152 Zie hierna: nr. 304 en § II.13.
153 In hoeverre deze ‘incentives’ effectief zijn, zal mede afhangen van de omvang van

de te verwachten verliezen onder bepaalde concrete economische omstandigheden
en de kosten die met het debiteurenbeheer gemoeid zijn. Hoe minder de originator
het vooruitzicht heeft dat hij door een goed beheer zijn aansprakelijkheid voor
verliezen kan beperken en een overwaarde kan realiseren, des te groter is het risico
van een minder alert debiteurenbeheer. De baten wegen wellicht immers niet op
tegen de kosten.

154 Zie Fitch Ratings, Banks, Bank securitisation: IFRS versus Basel II – risk transfer
revealed, July 2006, p. 14; Fitch IBCA, Banks, Securitization and its impact on bank
ratings, January 2000, p. 5 en p. 6 en en Fitch IBCA, Financial Institutions,
Implications of securitization for finance companies, November 1999, p. 4.
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achtergesteld krediet, (iii) het terugnemen of vervangen van slechte activa
of (iv) het opkopen in de markt van uitstaande ABS boven hun marktprijs.

In het bijzonder de rating agencies en, in geval van financiële
ondernemingen, toezichthouders (zoals DNB) zullen bedacht zijn op dit
‘moral hazard risk’. Indien een originator zonder daartoe gehouden te zijn
tot ondersteuning van zijn transacties overgaat, heeft dit tot gevolg dat de
rating agencies bij de beoordeling van de kredietwaardigheid van de
originator de beweerdelijke risico-overdracht die door de betreffende
securitisationtransacties zou hebben plaatsgevonden, negeert.155 Dit kan
tot een ‘downgrading’ van de originator aanleiding geven.

Voor financiële ondernemingen die onder prudentieel toezicht van
DNB staan, geldt krachtens art. 87 Besluit prudentiële regels Wft dat zij
geen ondersteuning aan een securitisation mogen bieden teneinde de
mogelijke of feitelijke verliezen van beleggers te beperken, die de grenzen
van haar contractuele verplichtingen overschrijdt. Doet zij dat wel dan
gelden er strenge sancties. Ten eerste dient de financiële onderneming
voor alle geëffectiseerde vorderingen evenveel kapitaal (toetsingsvermo-
gen) aan te houden als noodzakelijk was geweest, indien de vorderingen
niet waren geëffectiseerd. Ten tweede moet zij openbaar maken dat zij
ongeoorloofde steun heeft verleend en welke gevolgen dat heeft voor het
toetsingsvermogen.156

65. Minder vrijheid in het debiteurenbeheer. Als mogelijk nadeel wordt wel
genoemd dat de originator minder vrijheid geniet in het debiteurenbeheer
en het onderhouden van de gewenste commerciële relatie met zijn
klanten.157 Het SPV en/of de trustee zullen immers met het oog op de
belangen van de investeerders in de ABS streven naar een maximale
opbrengst van de geëffectiseerde vorderingenportefeuille. De originator
kan er in bepaalde gevallen wellicht juist belang bij hebben om meer
coulance te betrachten of om de schuld van de klant te herstructureren,
ook al leidt dit mogelijk tot een lagere opbrengst.

In de praktijk hoeft dit meestal geen probleem te zijn. In Nederlandse
transacties wordt in de regel overeengekomen dat de originator in zijn
hoedanigheid van servicer van de vorderingen ten aanzien van het
debiteurenbeheer dezelfde zorg dient te betrachten als met betrekking tot
vorderingen die hij voor eigen rekening houdt en dat hij zich dient te

155 Zie Fitch Ratings, Banks, Bank securitisation: IFRS versus Basel II – risk transfer
revealed, July 2006, p. 14.

156 Zie ook: Nota van Toelichting, Stb. 2006, 662, p. 70-71.
157 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, Europe: the impact of securitisation on

corporates’ unsecured ratings, October 2002, p. 3.
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gedragen zoals een redelijk handelend schuldeiser zou doen. Wat betreft
wijzigingen van de leningvoorwaarden wordt bovendien overeengekomen
dat als de wijziging tot gevolg heeft dat de vordering uit de lening niet meer
beantwoordt aan de in de koopovereenkomst opgenomen ‘representations
and warranties’ (waaronder bepaalde ‘eligibility criteria’),158 de vordering
door de originator moet worden teruggekocht.159

66. Securitisation kan druk op originator zetten om voldoende vorderingen te
genereren. In geval van de securitisation van vorderingen met een korte
looptijd, zoals handelsvorderingen en credit card vorderingen, is het van
belang dat de originator voldoende vorderingen van een voldoende
kwaliteit blijft genereren om op te nemen in het securitisationprogramma.
Kort lopende vorderingen worden over het algemeen geëffectiseerd in een
structuur waarin de opbrengsten van de vorderingen gedurende een
bepaalde periode worden herbelegd in nieuwe van de originator te
kopen vorderingen.160 In het bijzonder indien de onderneming van de
originator in zwaar weer verkeert, is het goed mogelijk dat de originator
minder vorderingen genereert dan nodig zijn om de hoofdsom van de
ABS volledig mee af te dekken of dat hij, teneinde de problemen het hoofd
te bieden, zijn ‘underwriting criteria’ versoepelt en vorderingen genereert
van een mindere kwaliteit. Indien er onvoldoende vorderingen worden
gegenereerd of onvoldoende vorderingen van een voldoende kwaliteit,161

dan kan dat tot gevolg hebben dat er een ‘early amortisation trigger’
wordt geactiveerd die ertoe leidt dat de securitisationtransactie voortijdig
wordt geliquideerd.162 Dit betekent dat de originator zich voor de
financiering van zijn debiteurenportefeuille niet meer kan wenden tot
het securitisationprogramma, maar moet omkijken naar een alternatieve

158 Zie daarover: nrs. 247 en 248.
159 Indien de originator een financiële onderneming is die in aanmerking wil komen

voor een vermindering van het kapitaalbeslag, geldt evenwel de eis dat in geval
van een herstructurering of heronderhandeling van de kredietovereenkomst die
het gevolg is van een verslechterde kredietwaardigheid van de schuldenaar, de
investeerders in de securitisation gehouden moeten zijn aan de nieuwe voorwaar-
den. Zie art. 4 lid 1 (f) Regeling securitisaties Wft 2010. Volgens de toelichting bij de
bepaling is in dat geval een terugkoop slechts toegestaan tegen marktconforme
condities waarin de verslechterde kredietwaardigheid van de schuldenaar is
verwerkt. Hiermee wordt voorkomen dat het kredietrisico weer voor rekening
van de originator komt.

160 Zie nrs. 80-81, 95, 276 en 277.
161 Alleen vorderingen die beantwoorden aan bepaalde geschiktheidseisen (‘eligibility

criteria’) komen voor securitisation in aanmerking, zie nr. 247.
162 De ABS worden in dat geval vervroegd opeisbaar en worden terugbetaald met de

opbrengsten van de onderliggende vorderingen. Er vindt geen aankoop meer !
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en mogelijk duurdere financieringsbron. En dat op een moment waarop
andere financieringsbronnen wellicht niet of nauwelijks voorhanden zijn.
Het gevolg kan zijn dat de financiële moeilijkheden waarin de originator
mogelijk verkeert in omvang toenemen. Early amortisation triggers im-
pliceren derhalve een zeker liquiditeitsrisico.163 De securitisation van kort
lopende vorderingen plaats aldus een zekere druk op de originator om
voldoende vorderingen van een voldoende kwaliteit te blijven genereren.

67. Een eerste transactie kost veel tijd, moeite en geld. Het uitvoeren en
onderhouden van een eerste transactie kost over het algemeen veel tijd,
moeite en geld. Dit kan door een originator als een nadeel worden ervaren.
Zoals hiervoor vermeld, kan het doorlopen van het transactie- en rating-
proces echter ook als een voordeel worden gezien, aangezien het de
originator een goed inzicht kan verschaffen in bepaalde ondernemings-
processen die mogelijk voor verbetering in aanmerking komen. De hoge
kosten die aan het opzetten van een securitisation zijn verbonden, kunnen
over het algemeen vrij snel worden terugverdiend door ‘repeat deals’ uit
te voeren.164

4. Traditionele vs. Synthetische securitisation

68. Onderscheid. De hiervoor beschreven transactiestructuur betreft de
zogeheten traditionele, true sale of cash-flow securitisation. Bij een dergelijke
transactie worden de onderliggende vorderingen afgezonderd van het
vermogen van de originator en vormen de opbrengsten daarvan de bron
van inkomsten waarmee hoofdsom en rente wordt betaald op de door het
SPV uitgegeven effecten. Vanaf het einde van de jaren negentig van de
vorige eeuw heeft zich evenwel nog een ander type transactie ontwikkeld,
de zogeheten synthetische securitisation. Bij deze vorm van securitisation
vindt er geen juridische overdracht van de vorderingen plaats, maar
wordt uitsluitend het aan de vorderingen verbonden kredietrisico geheel

plaats van nieuwe vorderingen. Early amortisation triggers (of ‘pay-out events’)
beschermen de investeerders in de ABS tegen een verslechtering van de krediet-
kwaliteit van de onderliggende vorderingenportefeuille en/of een onderdekking
van de ABS. Zie nr. 333.

163 Vgl. Fitch IBCA, Banks, Securitization and its impact on bank ratings, January
2000, p. 3 en p. 4.

164 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, Europe: the impact of securitisation on
corporates’ unsecured ratings, October 2002, p. 4.
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of gedeeltelijk overgedragen met behulp van kredietderivaten of garan-
ties. Evenmin dient de door de onderliggende vorderingen gegenereerde
geldstroom als de bron van de betaling van hoofdsom en rente op de door
het SPV uitgegeven effecten.

69. Credit default swap en uitgifte van credit-linked notes. Kredietderivaten
worden over het algemeen afgesloten op basis van de 2002 ISDA Master
Agreement en de 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions.165 De meest
voorkomende structuur is die waarin de originator met een SPV een of
meer credit default swaps aangaat (‘CDS’).166 Op grond van deze overeen-
komst betaalt de originator als ‘koper van kredietbescherming’ (‘protec-
tion buyer’) het SPV een periodieke (meestal vaste) vergoeding voor een
door het SPV te verstrekken kredietbescherming ten aanzien van een
portefeuille van financiële activa (zoals obligaties of onderhandse lenin-
gen). Deze kredietbescherming bestaat daarin dat het SPV gehouden is om
in zijn hoedanigheid van ‘verkoper van kredietbescherming’ (‘protection
seller’) een bepaald bedrag (de ‘settlement amount’) aan de originator uit
te keren, indien zich een zogeheten ‘credit event’ heeft voorgedaan. Credit
events zijn bepaalde gebeurtenissen die wijzen op een wezenlijke ver-
slechtering van de kredietwaardigheid van een van de schuldenaren van
de ‘obligations’ in de portefeuille waarvoor kredietbescherming is ‘ge-
kocht’ (de ‘reference entities’). In de meeste Europese synthetische secu-
ritisations worden de volgende credit events gebruikt: (i) ‘bankruptcy’, (ii)
‘failure to pay’ en (iii) ‘restructuring’. Deze credit events zijn gedefinieerd
in de 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions.167

165 Zie o.a.: Deacon 2004, p. 135 e.v.; Leeger & Renkens 2003, p. 68 e.v. en De Vries
Robbé 2003a, p. 35 e.v. Krachtens de ISDA documentatie tot stand gekomen
kredietderivaten worden beheerst door Engels recht of het recht van de staat
New York.

166 Andere voorbeelden van kredietderivaten, die echter veel minder of niet worden
toegepast bij synthetische securitisation zijn: total return swaps, credit-linked notes
(‘CLN’s’) en credit spread options. Zie voor een overzicht en uitleg van deze
instrumenten o.a.: De Vries Robbé 2008, p. 137 e.v.; De Vries Robbé & Ali 2005,
p. 7-8; Anson e.a. 2004 en M. Peters 2000, p. 1705-1708.

167 Zie Article IV (Credit Events). De credit events kunnen evenwel naar wens van
partijen worden aangepast. Zie voor een bespreking van de betekenis en reikwijdte
van de credit events: De Vries Robbé 2008, p. 144 e.v. en De Vries Robbé & Ali
2005, p. 17-20 en p. 51-52.
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Indien zich een van deze credit events voordoet, kan de originator
van het SPV betaling vorderen van de ‘settlement amount’.168 , 169 Het SPV
financiert deze mogelijke toekomstige betalingsverplichting op voorhand
door bij aanvang van de transactie (verschillende tranches van) effecten uit
te geven, de zogeheten credit-linked notes (‘CLN’s’). De opbrengst van de
effectenemissie wordt door het SPV in de vorm van ‘eligible collateral’
aangehouden.170 Indien het SPV een betaling moet doen onder de CDS,
dan wordt daarvoor een deel van het collateral te gelde gemaakt. Betalin-
gen onder de CDS worden in mindering gebracht op de onder de CLN’s
verschuldigde hoofdsom in omgekeerde volgorde van senioriteit van de
verschillende tranches van CLN’s. Op deze wijze wordt het risico van het
plaatsvinden van een credit event gedragen door de investeerders in de
CLN’s. De CDS die door het SPV met de originator is aangegaan, is door
de uitgifte van de CLN’s geëffectiseerd. Het kredietrisico van de ‘reference
entities’ wordt op deze wijze overgedragen aan investeerders in de kapi-
taalmarkt. Hetgeen aan het einde van de looptijd van de transactie resteert
van het collateral wordt door het SPV geliquideerd en aangewend voor de
aflossing van de nog onder de CLN’s verschuldigde hoofdsom. Rente op
de CLN’s wordt door het SPV betaald uit de onder de CDS van de
originator ontvangen premie en de rente-inkomsten op het collateral.

Tot slot is van belang om te melden dat originator niet werkelijk
rechthebbende hoeft te zijn van de vorderingen waarop een CDS wordt
afgesloten. Een CDS geeft recht op betaling zodra zich een credit event
heeft voorgedaan en de ‘conditions to setllement’ zijn vervuld, ongeacht of

168 Overigens geeft het enkele plaatsvinden van een credit event nog geen recht op
betaling. Daarvoor is vereist dat verschillende ‘conditions to settlement’ worden
vervuld, zoals het uitbrengen van bepaalde ‘notices’. Zie De Vries Robbé 2008,
p. 155 e.v. en De Vries Robbé & Ali 2005, p. 21-22.

169 De 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions onderscheiden twee vormen van
‘settlement’: ‘cash settlement’ en ‘physical settlement’ (zie Articles VII en VIII). In
synthetische securitisations wordt meestal ‘cash settlement’ toegepast. Dit houdt in
dat het ‘settlement amount’ wordt vastgesteld op het verschil tussen (i) de waarde
van de zogeheten ‘reference obligations’ bij het begin van de transactie en (ii) de
waarde van de ‘reference obligations’ op het moment van plaatsvinden van een
credit event. In geval van ‘physical settlement’ is het SPV gehouden om de
originator de nominale waarde te betalen van de ‘reference obligations’ ten aanzien
waarvan een credit event heeft plaatsgevonden. Daartegenover is de originator
dan gehouden aan het SPV zogeheten ‘deliverable obligations’ over te dragen,
zoals gedefinieerd in de voorwaarden van de CDS. Zie verder: De Vries Robbé
2008, p. 158 e.v. en De Vries Robbé & Ali 2005, p. 53 e.v.

170 Het kan gaan om deposito’s, GIC’s (zie nr. 243) of AAA-effecten, zoals staats-
obligaties, Pfandbriefe, obligaties van financiële instellingen of certificates of
deposit. Het marktwaarderisico van de beleggingen kan worden afgedekt met
behulp van bijvoorbeeld een repurchase agreement (repo) of een put optie.
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de protection buyer ook werkelijk schade heeft geleden. De omvang van het
bedrag dat onder de CDSmoet worden uitgekeerd, hoeft niet in verhouding
te staan tot enige schade. Een CDS is zodoende een uiterst flexibel instru-
ment dat ook voor arbitragedoeleinden kan worden gebruikt. Anders dan
soms – door een enkeling – wordt betoogd171 is een CDS om de vermelde
redenen dan ook geen verzekeringsovereenkomst.172

Schematische voorstelling. Een synthetische securitisation kan schematisch
als volgt worden voorgesteld:

Stichting

100%

(Security)
Trustee

Investeerders

Zekerheden

SPV
(protection seller)

Kredietderivaat
(bv. credit default
swap)

Originator
(protection buyer)

Debiteuren
(refrence obligations)

Betaling premie

Betaling i.g.v.
credit event

(Verschillende
Klassen van)
effecten

Emissie
opbrengst

Collateral

70. Voor- en nadelen van synthetische securitisation. Een synthetische securi-
tisation maakt het mogelijk om het kredietrisico van een vorderingenpor-
tefeuille (leningen, obligaties) over te dragen aan investeerders in de
kapitaalmarkt separaat van de juridische gerechtigdheid tot de porte-
feuille.173 Kredietderivaten worden gecombineerd met technieken afkom-
stig van traditionele securitisations, zoals de uitgifte van effecten en de

171 Zie Van Houte 2003a, p. 116 e.v. en Van Houte 2003b, p. 1820-1821.
172 Zie in dezelfde zin: De Vries Robbé 2008, p. 130 e.v. en M. Peters 2000, p. 1713.

Aangezien credit default swaps meestal worden beheerst door Engels recht of het
recht van de staat van New York, moet primair aan de hand van dat recht worden
beoordeeld of er sprake is van een verzekeringsovereenkomst. In verband met de
mogelijke toepasselijkheid van de Wet op het financieel toezicht, zou niettemin ook
de vraag of de credit default swap naar Nederlands recht als een verzekering moet
worden aangemerkt, relevant kunnen zijn. Vgl. Masman & Van Welzen 2010,
p. 372-373.

173 Opgemerkt zij dat niet alleen het kredietrisico van leningen en obligaties op
synthetische wijze geëffectiseerd kan worden, maar ook het zogeheten ‘non-credit
risk’ van bijvoorbeeld aandelen of grondstoffen. Zie De Vries Robbé 2008, hoofd-
stuk 5.
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toepassing van credit enhancement technieken. Voor een originator biedt
synthetische securitisation een aantal voordelen ten opzichte van traditi-
onele securitisation:

(i) Geen overdracht activa. Het gegeven dat er geen juridische overdracht
van vorderingen plaatsvindt, brengt met zich dat ook allerlei
juridische zwarigheden die verbonden kunnen zijn aan een over-
dracht uit de weg worden gegaan. Zo spelen bijvoorbeeld wettelijke
of contractuele beperkingen van de overdraagbaarheid van vorde-
ringen geen rol.174 In het bijzonder in geval van ‘corporate loans’
wil het nog wel eens voorkomen dat de overdracht van (een
participatie in) het krediet enkel is toegestaan met instemming
van de kredietnemer. Ook kan worden gedacht aan de overdracht
van het kredietrisico op een portefeuille van vorderingen afkomstig
uit verschillende jurisdicties. Een juridische overdracht kan aanlei-
ding geven tot lastige juridische (o.a. internationaal privaatrechte-
lijke) vraagstukken. Met behulp van kredietderivaten kunnen
dergelijke vorderingenportefeuilles toch worden geëffectiseerd, zon-
der dat er veel tijd en moeite verloren gaat om de bedoelde
juridische kwesties op te lossen.

(ii) Flexibiliteit. Kredietderivaten bieden een grote flexibiliteit. Voor
synthetische securitisation komen meer soorten activa in aanmer-
king dan voor traditionele securitisation. Traditionele securitisation
vereist een meer homogene vorderingenportefeuille met een voor-
spelbare en constante kasstroom (denk bv. aan een hypotheek-
portefeuille). Dit houdt verband met het feit dat de geldstroom op
de onderliggende activa dient als de bron van inkomsten voor de
betaling van hoofdsom en rente op de ABS. In geval van de uitgifte
van CLN’s is daarentegen geen ‘matching’ van ‘cash-flows’ vereist
tussen de vorderingen waarvan het kredietrisico wordt overgedra-
gen en de CLN’s. Dit betekent dat ook van minder homogene
vorderingenportefeuilles met een minder voorspelbare geldstroom
het kredietrisico kan worden overgedragen. Daarnaast zijn krediet-
derivaten, zoals CDS, meer verfijnde instrumenten waarmee de
overdracht van het kredietrisico op maat kan worden gemaakt.

(iii) Besparing van tijd en kosten. Aangezien er geen overdracht van activa
plaatsvindt en ook geen ‘matching of cash flows’, kan met een
beperkte ‘due diligence’ worden volstaan. Het is vooral in het belang
van de originator om reeds bij aanvang van de transactie zeker te

174 Zie hoofdstuk VI.

Securitisation: de ‘Building Blocks’

85



stellen dat de activa beantwoorden aan de zogeheten ‘eligibility
criteria’.175 Dit om te voorkomen dat eerst na het plaatsvinden
van een credit event duidelijk wordt dat een bepaalde ‘obligation’
niet aan de vereiste criteria voldoet, met als gevolg dat de originator
geen betaling van het SPV kan vorderen.176 Een ander voordeel is dat
een synthetische securitisation minder documenten vereist (geen
‘asset purchase agreement’, ‘servicing agreement’ en vaak ook geen
afzonderlijke renteswap). Dit levert een kosten- en tijdsbesparing
op. Voorts wordt een kostenbesparing gerealiseerd doordat voor de
overdracht van het kredietrisico minder financiering behoeft te wor-
den aangetrokken dan het geval is in een traditionele securitisation.
Dit impliceert lagere rentelasten.177 Tot slot is een voordeel dat aan de
uitvoering van een synthetische securitisationminder administratieve
lasten zijn verbonden. Anders dan in een traditionele securitisation
behoeft de onderliggende vorderingenportefeuille niet ten behoeve
van het SPV en de investeerders in de CLN’s te worden beheerd,
vindt er geen doorgeleiding van op vorderingen ontvangen gelden
plaats en zijn er geen ‘notification events’178 die, indien zij zich
voordoen, tot gevolg hebben dat er mededelingen moeten worden
gedaan aan schuldenaren.

Behalve voordelen is er ook een aantal nadelen:

(i) Meestal geen financiering. Anders dan een traditionele securitisation is
een synthetische securitisation meestal niet ook een financieringsin-
strument. Het is vooral een methode om het kredietrisico te beheersen

175 Vgl. nr. 247.
176 Aldus: De Vries Robbé 2003b, p. 119.
177 In veel gevallen wordt de risico-overdracht slechts voor een deel gerealiseerd door

middel van een ‘funded’ CDS met een SPV dat daartegenover CLN’s uitgeeft, en
voor een ander deel doordat nog een tweede CDS wordt afgesloten met een
kredietwaardige wederpartij, zoals een OECD-bank. In een dergelijke transactie
wordt dus slechts een deel van het kredietrisico geëffectiseerd. De tweede CDS is
‘unfunded’ zodat in verband daarmee geen rente hoeft te worden betaald. Dit leidt
ertoe dat de originator voor deze CDS een lagere premie betaalt. Het betreft
bovendien een zogeheten Super Senior CDS. Dit betekent dat kredietverliezen pas
ten laste van deze swap kunnen worden gebracht nadat de CLN’s volledig zijn
afgeschreven. Ook dit vertaalt zich in een relatief lage premie.

178 Zie over dit laatste: § II.12.
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en voor kredietinstellingen een methode om tot een vermindering van
het kapitaalbeslag te komen.179

(ii) Meestal ook geen balansmanagement. Anders dan een traditionele
securitisation biedt een synthetische in de regel ook niet de moge-
lijkheid van ‘balance sheet management’. De vorderingen waarvan
het kredietrisico geheel of gedeeltelijk wordt overgedragen, blijven
op de balans van de originator staan; de vorderingen zelf worden
immers niet overgedragen.180

(iii) Minder ‘regulatory capital relief’. Voor kredietinstellingen is een be-
langrijk bezwaar dat met een synthetische securitisation niet zo’n
omvangrijke vermindering van het kapitaalbeslag kan worden be-
reikt als met een traditionele securitisation.181 Anders dat in geval van
een traditionele securitisation worden de vorderingen immers niet
verkocht.182

(iv) Complexiteit. Mede vanwege het feit dat kredietderivaten een op
maat gesneden risico-overdracht mogelijk maken, doen syntheti-
sche securitisations wat betreft hun complexiteit niet onder voor
traditionele transacties. Synthetische transactiestructuren kunnen
zeer complex zijn. Voor een goede inschatting van de risico’s is
het voor investeerders van groot belang dat zij een gedegen kennis
hebben van de 2002 ISDA Master Agreement en de 2003 ISDA
Credit Derivatives Definitions, alsmede van de afwijkingen die
partijen daarvan mogelijk zijn overeengekomen.

179 Dit is anders indien de risico-overdracht tussen de originator en het SPV niet
geschiedt met behulp van een CDS, maar door middel van de uitgifte door de
originator aan het SPV van een CLN. Anders dan in geval van de uitgifte van ABS,
geldt dan wel dat aan de uitgifte van de CLN’s door het SPV (niet te verwarren met
de CLN die de originator aan het SPV uitgeeft) in beginsel geen hogere rating kan
worden toegekend dan de corporate rating van de originator. Het kredietrisico van
de CLN’s wordt in dat geval immers bepaald door de kredietwaardigheid (rating)
van de originator.

180 Evenmin kwalificeert een CDS als een ‘pass-through arrangement’ als bedoeld in
IAS 39, aant. 18 (zie nr. 46). Dit kan anders zijn, indien voor de risico-overdracht
een ‘total return swap’ of een ‘funded’ sub-participatie wordt gebruikt. Vgl. ook:
Fitch Ratings, Banks, Bank securitisation: IFRS versus Basel II – Risk transfer
revealed, July 2006, p. 8-9.

181 Zie hiervoor: § II.3.1.5. Zie voor de vereisten die aan een synthetische securitisation
worden gesteld, wil zij leiden tot een vermindering van het kapitaalbeslag: art. 84
Besluit prudentiële regels Wft en de artikelen 6 en 7 Regeling securitisaties Wft
2010.

182 Zie voor een beknopte toelichting: De Vries Robbé 2003b, p. 119.
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Synthetische securitisation en kredietderivaten zullen in dit boek verder
niet worden besproken.183

5. Vormen van asset-backed securities

5.1 Inleiding

71. De uitgifte van ABS. Het SPV financiert de verkrijging van de vordering-
enportefeuille over het algemeen doormiddel van de uitgifte van effecten. In
uitzonderlijke gevallen geschiedt de financiering met onderhandse geld-
leningen of met een combinatie van effecten en leningen. Aangezien de
aflossing van de door het SPV aangetrokken financiering geschiedt met de
ontvangsten op de vorderingenportefeuille spreekt men van asset-backed
finance. De effecten die door securitisation worden gecreëerd, worden
aangeduid met de term asset-backed securities (‘ABS’). Een bijzonderheid
van de uitgifte van ABS is dat de mate waarin er betalingen plaatsvinden op
de ABS in beginsel volledig afhankelijk is van de door de onderliggende
vorderingenportefeuille gegenereerde geldstroom. In geval van een tekort
kunnen de investeerders geen rechten geldend maken tegenover de origi-
nator.184 Een investering in ABS is niet een investering in de onderneming
van de originator, maar in (een gedeelte van) diens debiteurenportefeuille.

72. Juridische en economische vorm. Afhankelijk van de wijze waarop een
securitisationtransactie wordt gestructureerd, kunnen ABS de vorm heb-
ben van obligaties – zoals bonds, notes en commercial paper – of van
deelnemingsrechten – zoals ‘beneficial interests’ in een trust, participaties
in een beleggingsfonds, certificaten of (preferente) aandelen. Ook in
economisch opzicht kunnen er verschillende vormen van ABS worden
onderscheiden. De belangrijkste worden in het hiernavolgende genoemd.

5.2 Pass-through securities vs. Pay-through securities

73. Twee grondvormen van cash-flow securitisation. Twee grondvormen van
cash-flow securitisation kunnen worden onderscheiden: ‘pass-through’
securitisation en ‘pay-through’ securitisation. Het onderscheid heeft betrek-
king op de wijze waarop het SPV de ontvangsten op de geëffectiseerde

183 Zie voor literatuur o.a.: Choudhry 2010; De Vries Robbé 2008, hoofdstukken 3 en 4;
De Vries Robbé 2004 en De Vries Robbé 2003b, p. 117 e.v.

184 Met uitzondering wellicht van bepaalde rechten onder door de originator ver-
strekte ‘financial support’ (zie daarover: § II.10).
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vorderingenportefeuille aan investeerders doorbetaalt.185 De meeste
publieke Europese securitisationtransacties volgen het ‘pay-through’-
model.

5.2.1 Pass-through securitisation

74. Geen ‘cash-flow management’. In geval van de uitgifte van pass-through
securities worden de door het SPV op de geëffectiseerde vorderingen
ontvangen betalingen aan de investeerders doorgeleid in de omvang en
mate waarin zij door het SPV worden ontvangen. Een ‘pass-through’ geeft
de investeerder recht op een proportioneel gedeelte van de geldstroom die
door de onderliggende vorderingenportefeuille wordt gegenereerd.

In zijn meest zuivere vorm worden de periodiek door het SPV
ontvangen gelden in min of meer ongewijzigde vorm, zij het met een zekere
vertraging, doorbetaald aan (‘passed through to’) de investeerders.186 Er
vindt in beginsel geen herbelegging van gelden of andere vorm van ‘cash
flow management’ plaats.187 Het SPV is min of meer passief en fungeert
uitsluitend als doorgeefluik voor de ontvangen betalingen. Dit heeft tot
gevolg dat de betalings- en risicokarakteristieken van een pass-through
grotendeels overeenstemmen met die van de geëffectiseerde vorderingen-
portefeuille, hetgeen o.a. betekent dat de looptijd van de pass-through in
beginsel gelijk is aan die van het langstlopende vorderingsrecht in de
onderliggende portefeuille.188 De op de onderliggende vorderingen ont-
vangen rentebetalingen worden aan de investeerders doorgeleid tegen een

185 Het onderscheid tussen beide grondvormen is afkomstig uit de VS en heeft mede
een fiscale achtergrond. Met de komst van de zogeheten REMIC-wetgeving (1986)
is het onderscheid enigszins vervaagd. Vgl. Rosenthal & Ocampo 1988, p. 48 e.v.

186 De tijdspanne die is gelegen tussen de dag waarop betalingen van schuldenaren
worden ontvangen en de dag waarop de investeerders betaling verkrijgen, wordt
de payment delay genoemd. De lengte van de payment delay kan bij iedere pass-
through securitisation verschillend zijn. De vertraging in de doorgeleiding van
ontvangen bedragen is van belang voor de berekening van het effectieve rende-
ment. Hoe groter de vertraging des te nadeliger is dit voor het effectieve
rendement. Vgl. Lowell 2001, p. 42 e.v.

187 Het waren voornamelijk fiscale redenen die in de VS met zich brachten dat bij de
uitgifte van pass-throughs door zogeheten ‘grantor trusts’ geen ‘cash flow ma-
nagement’ kon plaatsvinden (in verband met de gewenste fiscaal neutrale positie
van de trust). Sinds de invoering van de REMIC-wetgeving in 1986 kan echter ook
bij de uitgifte van mortgage pass-through securities een zekere mate van cash flow
management worden toegepast zonder dat dit nadele fiscale consequenties heeft,
mits het SPV kan worden aangemerkt als een ‘Real Estate Mortgage Investment
Conduit’ (REMIC). Zie Rosenthal & Ocampo 1988, p. 60 e.v.

188 De bedragen die op de zogenoemde ‘distribution date’ worden doorgeleid naar
de investeerders, bestaan uit de volgende componenten: (i) de volgens !
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bepaalde (vaste of variabele) pass-through rate. Het surplus wordt door het
SPV aangewend voor allerhande operationele kosten, waaronder een ver-
goeding voor het debiteurenbeheer (‘servicing fee’)189 en eventueel het
opbouwen en in stand houden van een financiële buffer voor het goed-
maken van kredietverliezen (‘reserve fund’).190 Hetgeen dan nog van de
ontvangen rentebetalingen resteert (het ‘residual’), komt over het algemeen
ten goede van de originator.191

De nauwe correlatie tussen de geldstroom op de geëffectiseerde
vorderingen en de betalingen die onder de pass-throughs plaatsvinden,
brengt met zich dat de uitgifte van pass-throughs enkel economisch
rendabel is, indien het gaat om de effectisering van vorderingen met een
lange of middellange looptijd, zoals vorderingen uit hoofde van hypo-
thecaire leningen en autofinancieringen. De vorderingenportefeuille die
door middel van pass-throughs wordt geëffectiseerd, heeft meestal een
statisch en amortiserend karakter.192 De uitgifte van pass-throughs is dan
ook niet geschikt voor vorderingen met een korte looptijd, zoals handels-
vorderingen en credit card vorderingen.

75. Juridische vormgeving in de VS: trust. In de VS worden pass-throughs meestal
uitgegeven door een trust. De te effectiseren vorderingen worden op grond van
een zogenoemde pooling and servicing agreement door de originator/seller over-
gedragen aan een trustee. Vervolgens worden pass-through certificates uitgegeven
aan investeerders. Een pass-through certificate belichaamt een fractional undivided
beneficial ownership interest in het trustvermogen dat bestaat uit de geëffectiseerde
vorderingen. De investeerders zijn de voornaamste begunstigden van de trust.
De ‘pooling and servicing agreement’ regelt de voorwaarden waaronder de
overdracht van de vorderingen aan de trustee geschiedt en bevat een regeling
omtrent het debiteurenbeheer waarmee de originator in de meeste gevallen belast
blijft. De ‘pooling and servicing agreement’ bevat verder een regeling van de

aflossingsschema’s ontvangen betalingen van hoofdsom (de zogenoemde scheduled
principal payments); (ii) de ontvangen vertraagde of vervroegde betalingen van
hoofdsom (de zogenoemde unscheduled principal payments); (iii) de ontvangen
rentebetalingen, zij het dat deze worden doorbetaald tegen een bepaalde vaste
of variabele pass-through rate en (iv) de (eventueel) ontvangen uitkeringen onder
een ‘liquidity support’ of ‘credit enhancement’ faciliteit. Met de doorbetaling van
op de geëffectiseerde vorderingen ontvangen hoofdsom, neemt de nominale
waarde van de uitstaande pass-throughs in gelijke mate af. Uitkeringen afkomstig
van een credit enhancer en/of liquidity provider kunnen er overigens toe leiden
dat de nominale waarde van de uitstaande pass-throughs op een gegeven moment
lager is dan de nominale waarde van de geëffectiseerde vorderingenportefeuille.

189 Zie § II.9.1.
190 Zie § III.4.2.3.4.
191 Zie ook hierna: § II.13. De aanspraak op de overwaarde kan overigens belichaamd

zijn in een verhandelbaar effect (de ‘seller certificate’).
192 Zie hiervoor: nr. 29.
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verplichtingen van de trustee en van de wijze waarop van schuldenaren
ontvangen gelden worden aangewend ter voldoening van de investeerders en
schuldeisers.193

76. Vormgeving naar Nederlands recht. Naar Nederlands recht zou een met de trust
vergelijkbare ‘pass-through’ structuur kunnen worden gecreëerd door de pass-
throughs vorm te geven als deelnemingsrechten in de geëffectiseerde vordering-
enportefeuille. De deelnemingsrechten zouden bijvoorbeeld de vorm kunnen
hebben van door het SPV uitgegeven certificaten (vgl. art. 3:259 BW),194 participa-
ties in een beleggingsfonds of een sub-participatie.195 Ook zou kunnen worden
gedacht aan aandelen in een gemeenschap als bedoeld in art. 3:166 BW.196 Zoals
hierna zal blijken, is de Nederlandse praktijk echter anders. In Nederlandse trans-
acties hebben deABSmeestal de vorm van obligaties. In de Europese kapitaalmarkt
is dit ook ‘market practice’.

77. Nadelen ‘pass-through’ structuur. Door investeerders kan het als een
nadeel worden ervaren dat een pass-through security het betalings- en
risicoprofiel weerspiegelt van de onderliggende vorderingenportefeuille.
Het is mogelijk dat een investeerder op zichzelf wel geïnteresseerd is in de
kredietkwaliteit van een pass-through, maar de voorkeur heeft voor een
investering met andere looptijden, vervaldagen en rentecondities. Een
belangrijk nadeel van een pass-through is dat de geldbedragen die een
investeerder periodiek doorgeleid krijgt, in omvang variëren naarmate de
schuldenaren van de onderliggende vorderingen betaling nalaten of hun
schulden vervroegd aflossen. Het is mogelijk dat een investeerder er de
voorkeur aan geeft om vaste bedragen te ontvangen. Vervroegde aflossin-
gen stellen de investeerder voorts bloot aan een herbeleggingsrisico, i.e.
het risico dat de vervroegd ontvangen betalingen niet kunnen worden

193 Zie Rosenthal & Ocampo 1988, p. 49 e.v.
194 Vgl. Maatman 1997, p. 679 e.v., alsmede hierna: nr. 745.
195 Zie over de sub-participatie: § II.7.5.2.
196 In dat geval worden de te effectiseren vorderingen niet aan een SPV overgedragen,

maar rechtstreeks aan de investeerders (al dan niet door tussenkomst van een
vertegenwoordiger). Elke investeerder heeft een onverdeeld aandeel in de gemeen-
schap. Het beheer over de vorderingenportefeuille kan in een beheersregeling aan
de originator of een derde worden opgedragen (zie art. 3:168 BW). Een belangrijk
bezwaar van een dergelijke structuur is de beperkte verhandelbaarheid van de
aandelen. De investeerder kan zijn participatie overdragen door middel van stille
cessie (zie art. 3:96 jo 94 lid 3 BW). Van belang zal zijn dat de mogelijkheid van
overdracht wordt onderworpen aan de voorwaarde dat de identiteit van de
verkrijger aan de beheerder van de vorderingenportefeuille bekend wordt ge-
maakt. Een structuur gebaseerd op een gemeenschap zal vermoedelijk enkel
werkbaar zijn in geval van een kleine groep van investeerders.
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herbelegd tegen een vergelijkbaar rendement als voorheen. Voor origina-
tors is een belangrijk nadeel van de ‘pass-through’ structuur dat zij niet
geschikt is voor de securitisation van vorderingen met een korte looptijd.

5.2.2 Pay-through securitisation

78. Cash-flow management. De nadelen van een ‘pass-through’ structuur
kunnen geheel of gedeeltelijk worden ondervangen door de uitgifte van
zogeheten pay-through securities. In geval van de uitgifte van pay-throughs
wordt de op de onderliggende vorderingenportefeuille ontvangen geld-
stroom niet, zoals in een pass-through securitisation, in ongewijzigde
vorm naar de investeerders doorgeleid, maar vindt er een herstructurering
van de geldstroom (‘cash flow management’) plaats. De door het SPV
uitgegeven effecten kunnen wat betreft looptijden, vervaldagen en rente-
condities afwijken van de vorderingen in de onderliggende vordering-
enportefeuille. Er kunnen effecten worden uitgegeven met betalings- en
risicokarakteristieken die afwijken van die verbonden aan de geëffecti-
seerde vorderingen zelf. Wel blijft de onderliggende vorderingenporte-
feuille in beginsel de enige bron van inkomsten waarmee het SPV aan zijn
verplichtingen jegens de investeerders kan voldoen. Divergenties tussen
de binnenkomende en uitgaande geldstromen worden ondervangen met
behulp van ‘financial support’ technieken.197 Ook in geval van de uitgifte
van pay-throughs bestaat er uiteindelijk dus een rechtstreeks verband
tussen de door de geëffectiseerde vorderingen gegenereerde geldstroom
en de geldstroom op de door het SPV uitgegeven effecten. Pay-through
securities hebben meestal de vorm van obligaties (bonds, notes).198

In het merendeel van de Nederlandse securitisations is gebruikge-
maakt van de ‘pay-through’ structuur.199 De ‘pass-through’ structuur
wordt soms wel toegepast in de onderhandse markt.200

79. Amortizing vs. non-amortizing securities. Pay-throughs kunnen worden
onderscheiden in amortizing en non-amortizing securities. Op een ‘amorti-
zing pay-through’ wordt gedurende de looptijd van het effect in termijnen
hoofdsom terugbetaald. De uitstaande hoofdsom neemt geleidelijk af.

197 Zie hierna: § II.10.
198 In de VS worden pay-throughs ook wel vormgegeven als ‘certificates’ uitgegeven

door een trust. De certificate belichaamt, evenals een ‘pass-through certificate’, een
‘beneficial ownership interest’ in het trustvermogen.

199 Niettemin wordt in de Nederlandse RMBS-praktijk vaak gesproken van ‘pass-
throughs’. Deze aanduiding is echter minder juist, zie hierna: noot 215.

200 Aldus: Joosen & Van ‘t Westeinde 2002, p. 20.
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‘Non-amortizing pay-throughs’ worden daarentegen niet geleidelijk afge-
lost. Wel vinden er periodiek rentebetalingen plaats. De hoofdsom wordt
terugbetaald aan het einde van de looptijd in een enkele betaling (‘bullet
repayment’) of in een beperkt aantal termijnen.201 Amortizing pay-
throughs worden vaak gebruikt voor de securitisation van vorderingen
die zelf ook een amortiserend karakter hebben, zoals vorderingen uit
hoofde van hypothecaire leningen. Meestal zal namelijk worden gepoogd
de looptijden en vervaldagen van de pay-throughs af te stemmen op die
van de onderliggende vorderingen.202 Non-amortizing pay-throughs
worden onder meer gebruikt voor de securitisation van kortlopende
vorderingen in een ‘revolving structure’ (zie hierna).

80. Revolving structure. Een ‘pay-through’ structuur biedt de originator
onder meer de mogelijkheid om vorderingen met een relatief korte loop-
tijd, zoals handelsvorderingen en credit card vorderingen, te (her)finan-
cieren met behulp van effecten met een langere looptijd. In een dergelijke
structuur worden de op de geëffectiseerde vorderingen ontvangen bedra-
gen door het SPV aangewend om daarmee van de originator nieuwe
vorderingen te kopen. Er vindt een herbelegging van gelden plaats. Deze
substitutie van vorderingen maakt het mogelijk dat de duur van de
transactie wordt verlengd en dat de transactie, gelet op de hoge trans-
actiekosten, rendabel wordt gemaakt. De herbelegging van gelden heeft
tot gevolg dat de tot dekking van de ABS dienende vorderingenporte-
feuille gedurende de looptijd van de securitisation van samenstelling
verandert.203 Teneinde een verslechtering van de kredietkwaliteit van de
geëffectiseerde vorderingenportefeuille tegen te gaan, dienen de nieuw in
de transactie op te nemen vorderingen wel aan bepaalde kwaliteitseisen te
voldoen (de ‘eligibility criteria’).204

201 Zie nr. 81.
202 In dat opzicht vertonen amortizing pay-throughs enige gelijkenis met pass-

throughs die naar hun aard de looptijden en vervaldagen van de onderliggende
vorderingen volgen.

203 Men spreekt van een revolving pool of assets. Indien daarentegen geen herbelegging
plaatsvindt en de geëffectiseerde vorderingenportefeuille derhalve een statisch en
amortiserend karakter heeft, spreekt men van een self-liquidating of fixed pool of
assets. Een ‘liquidating pool’ zal veelal bestaan uit vorderingen met een middel-
lange tot lange looptijd, zoals vorderingen uit autofinancieringen en hypothecaire
kredietverlening.

204 Zie nr. 247, alsmede Moody’s Investors Service, International Structured Finance,
Moody’s approach to rating consumer loan ABS transactions, July 2011, p. 4.
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De periode gedurende welke gelden worden herbelegd, wordt de
revolving period genoemd. Gedurende deze periode ontvangen de inves-
teerders meestal enkel rentebetalingen en geen aflossing van hoofdsom.205

Tegen het einde van de looptijd van de securitisation gaat de herbeleg-
gingsfase over in de liquidatiefase. In deze fase vindt er geen (of minder)
herbelegging plaats,206 maar worden de bedragen die het SPV ontvangt,
aangewend om de hoofdsom van de uitstaande ABS mee te voldoen.207

81. Principal amortization period. De liquidatiefase wordt de principal amortization
period of accumulation period genoemd. Aflossing van hoofdsom kan op verschil-
lende manieren geschieden: (i) volgens een van tevoren vastgesteld aflossings-
schema (controlled amortization); (ii) door middel van betaling van de gehele
hoofdsom ineens (bullet repayment); in de amortization period geïnde bedragen
worden gestort op een zogenoemde principal accumulation account; of (iii) op
‘pass-through’-basis; in de liquidatiefase ontvangen betalingen worden pro rata
doorgegeven aan de investeerders. Aan de hand van historische gegevens
omtrent de gemiddelde ‘payment rate’208 van de vorderingenportefeuille wordt
de duur van de liquidatiefase bepaald. Deze is meestal gelegen tussen de 6 en
12 maanden. Indien het niet mogelijk is een goede inschatting te maken van de
snelheid waarmee vorderingen worden afbetaald, kan een tijdige aflossing van
de ABS worden zekergesteld met behulp van een zogenoemde maturity guarantee.
De originator of een andere financiële instelling garandeert in dat geval onder
bepaalde voorwaarden de tijdige aflossing van de ABS.209

82. Tranching. Een ander belangrijk voordeel van de uitgifte van pay-
throughs is, dat rekening kan worden gehouden met de voorkeuren
van investeerders ten aanzien van looptijden en risicokarakteristieken.
In een ‘pay-through’ structuur is het mogelijk om door middel van
‘cash flow management’ de door de onderliggende vorderingen gegene-
reerde geldstroom op een dusdanige wijze te herschikken, dat op basis
van één en dezelfde vorderingenportefeuille meerdere klassen van effec-
ten kunnen worden uitgegeven met elk een eigen looptijd en risicoprofiel.

205 In verband hiermee wordt de revolving period ook wel de interest only period of
non-amortization period genoemd.

206 Bij credit card securitisations komt het voor dat de bedragen die niet nodig zijn om
aflossingen op de ABS mee te verrichten, mogen worden herbelegd in nieuw aan te
kopen vorderingen.

207 Zie o.a.: Fitch Ratings, Structured Finance, Global credit card ABS rating criteria,
June 2011, p. 29-30; Fitch Ratings, Structured Finance, U.S. credit card ABS rating
criteria, March 2008, p. 12 e.v.; Moody’s Investors Service, Structured Finance,
Moody’s approach to rating credit card receivables-backed securities, April 2007,
p. 2 en Fitch IBCA, Structured Finance, ABCs of credit card ABS, July 1998.

208 Dit betreft de gemiddelde termijn waarbinnen schuldenaren betalen.
209 Zie Helman 1991, p. 81-82 en vgl. § III.3.4.2.
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Deze financieringstechniek wordt tranching genoemd.210 Het voordeel van
tranching is dat met één emissie verschillende categorieën van beleggers
kunnen worden bereikt. Dit leidt tot een verbreding van de ‘investor
base’.211 Bovendien is het mogelijk dat de gemiddelde rentevoet die moet
worden betaald over een getrancheerde emissie, de zogenoemde ‘weigh-
ted average coupon’ (‘WAC’), lager uitvalt dan de rentevoet die betaald
moet worden in geval van de emissie van slechts één enkele klasse van
effecten.212 Tranching kan dus leiden tot een goedkopere financiering van
het SPV, hetgeen betekent dat de originator een hogere koopprijs kan
ontvangen voor de aan het SPV over te dragen vorderingenportefeuille.

83. Collateralised Mortgage Obligations (‘CMO’s’); ‘sequential pay’ structuur.
Een voorbeeld van een veel voorkomende getrancheerde pay-through is
de zogeheten Collateralised Mortgage Obligation (‘CMO’). Een CMO is een
mortgage-backed security (‘MBS’)213 met als onderpand een portefeuille
van hypothecaire vorderingen en/of andere MBS. Een eenvoudige (‘plain
vanilla’) CMO kan bijvoorbeeld bestaan uit 3 klassen van effecten: een A-,
B- en C-klasse. Het bijzondere van een CMO is dat op de effecten in
volgorde van hun letteraanduiding hoofdsom en rente wordt betaald.
Men spreekt van een sequential pay structuur. Het SPV gebruikt de op de
onderliggende activa ontvangen hoofdsom eerst voor de aflossing van
hoofdsom op de A-klasse, al dan niet volgens een voor die klasse vastge-
steld aflossingsschema. Pas indien de A-klasse volledig is afgelost, komt
de B-klasse voor aflossing in aanmerking, gevolgd door de C-klasse. Het
is mogelijk dat op de B- en C-klasse eerst hoofdsom wordt betaald
vanaf een bepaalde datum, zelfs indien de A-klasse wellicht al voor die
datum volledig is afgelost.214 Vaak worden vervroegde aflossingen van de

210 Overigens zij opgemerkt dat ook bij de uitgifte van pass-throughs een bepaalde
mate van tranchering kan worden toegepast met het oog op het bieden van credit
enhancement (zie § III.4.2.3.3).

211 En daarmee tot een grotere mate van zekerheid dat onder verschillende markt-
omstandigheden met succes een uitgifte van ABS kan plaatsvinden.

212 Zie Rosenthal & Ocampo 1988, p. 55, in het bijzonder noot 17.
213 Zie hierna: § II.5.4.
214 Mocht de A-klasse reeds voor de bedoelde datum volledig zijn afgelost, dan houdt

het SPV de van schuldenaren ontvangen aflossingen van hun hypotheekschulden
aan op een transactierekening (soms aangeduid als de ‘Redemption Account’).
Afhankelijk van de rente die op deze transactierekening wordt vergoed, kan het
zijn dat het SPV op deze gelden minder rente ontvangt dan de rente die onder de
nog uitstaande obligaties verschuldigd is (‘negative carry’). Dit herbeleggingsrisico
kan mogelijk worden ondervangen met behulp van en rente-swap die het SPV met
een derde (mogelijk de originator) aangaat.
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onderliggende hypothecaire leningen, evenals in een pass-through secu-
ritisation, doorbetaald aan de investeerders in de omvang waarin zij door
het SPV worden ontvangen (maar in volgorde van letteraanduiding).215

Het is echter ook mogelijk dat sommige door het SPV uitgegeven effecten-
klassen worden afgelost met vaste bedragen volgens een tevoren vastge-
steld aflossingsschema (een ‘sinking fund’), mits de vervroegde
aflossingen binnen een bepaalde bandbreedte blijven.216 Hetzelfde sys-
teem als hier beschreven wordt gevolgd voor de rentebetalingen.

Het is verder gebruikelijk dat de C- en B-klasse wat betreft hoofd-
som en rente zijn achtergesteld bij de B- en A-klasse. Dit betekent dat
kredietverliezen die op de onderliggende hypothecaire vorderingen wor-
den geleden, voor zover zij niet worden ondervangen door een andere
vorm van credit enhancement, voor rekening komen van de investeerders
in de C-klasse en daarna, indien de kredietverliezen in omvang de op de
C-klasse verschuldigde hoofdsom overtreffen, voor rekening van de
investeerders in de B-klasse.217 Op deze manier worden de investeerders
in de A-klasse (de ‘senior notes’) beschermd tegen kredietverliezen in de
onderliggende vorderingenportefeuille.218

Het voordeel van een sequential pay structuur met achterstelling is
dat obligaties kunnen worden gecreëerd met verschillende gemiddelde

215 Met dien verstande dat de doorbetaling niet maandelijks geschiedt, maar bijvoor-
beeld kwartaallijks en op ‘sequential pay’-basis. Het gegeven dat ontvangen
hoofdsom (incl. vervroegde aflossingen) aan de investeerders wordt doorbetaald
in de omvang waarin zij door het SPV is ontvangen (afgezien van de mogelijkheid
van substitutie van vorderingen), heeft de markt ertoe gebracht om ook in dit geval
van ‘pass-throughs’ te spreken. Het feit dat de ontvangen hoofdsom en rente niet
in ongewijzigde vorm worden doorbetaald, brengt echter met zich dat het beter is te
spreken van ‘pay-throughs’.

216 Indien de vervroegde aflossingen de bandbreedte overstijgen, zal het SPV op
grond van een zogeheten ‘interperiod call provision’ bevoegd zijn om de effecten
gedeeltelijk vervroegd af te lossen. Zie ook hierna: nr. 282 onder (iii).

217 De achterstelling leidt ertoe dat in geval van buitensporige kredietverliezen de
investeerders in de achtergestelde effectenklassen mogelijk geen of geen volledige
betaling van hoofdsom en rente ontvangen.

218 Het betreft een vorm van ‘credit enhancement’ van het SPV, zie hierna: § III.4.2.3.3.
Opgemerkt zij dat ‘sequential pay’-effecten (‘sequentials’) niet zonder meer gelijk-
gesteld kunnen worden met effecten met een achterstelling. Het verschil wordt
duidelijk in het geval het SPV in verzuim verkeert jegens de investeerders en de
security trustee overgaat tot uitwinning van de zekerheden (zie hierna: § II.11.2).
De sequentials die niet ook zijn achtergesteld bij een hoger gerangschikte effecten-
klasse delen pro rata in de opbrengsten van de zekerheden, terwijl de achterge-
stelde effecten eerst voldaan worden nadat de hoger gerangschikte effectenklasse
(n) volledig uit de executieopbrengst zijn voldaan. Dit doet zich voor indien een of
meer effectenklassen (A, B en C) verder zijn onderverdeeld in sub-klassen (bv. A1,
A2, A3, B1, B2 en C). Buiten de situatie van uitwinning (‘enforcement’) worden !
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looptijden (‘average lives’),219 risicoprofielen en rentecondities die aan-
sluiten bij de voorkeuren van verschillende categorieën van investeerders.
Behalve de hier beschreven ‘sequential pay’ structuur kunnen in een CMO
talloze andere vormen van cash flow verdelingen plaatsvinden teneinde
de gewenste looptijden en risicoprofielen te creëren.220 Het is bijvoorbeeld
mogelijk dat sommige effectenklassen in een CMO ‘amortizing’ van
karakter zijn, terwijl andere ‘non-amortizing’ zijn.

Tot op heden betreft het merendeel van de Nederlandse securitisations
van hypothecaire vorderingen (plain vanilla) CMO’s met een ‘sequential
pay’ structuur.

84. Tranching algemeen gangbaar. Tot slot zij opgemerkt dat de techniek van
tranching niet alleen vaak wordt toegepast bij de securitisation van hypo-
theekvorderingen,maar ookveelvuldig bij de securitisation van andersoortige
financiële activa. De techniek wordt in de hedendaagse securitisationpraktijk
algemeen toegepast. Het is vooral ook een gangbare vorm van credit
enhancement.221

5.3 Cash-flow securities vs. Market-value securities

85. Betekenis van het onderscheid. Pass-throughs en pay-throughs zijn
vormen van cash-flow securities. Hoofdsom en rente op de effecten worden
betaald uit de geldstroom die door de geëffectiseerde activa naar hun aard
wordt gegenereerd. Cash-flow securities moeten worden onderscheiden

de subklassen in volgorde van nummering afgelost (sequential pay); in geval van
uitwinning van de zekerheden delen ze daarentegen binnen hun eigen klasse pro-
rata mee in de opbrengsten (dus geen sequential pay). De B-klasse is echter in zijn
geheel achtergesteld bij de A-klasse en de C-klasse bij de A- en B-klasse.

219 De juridische looptijd (‘legal maturity’) van de obligaties is in veel gevallen min of
meer gelijk aan de contractuele (juridische) looptijd van de langstlopende vordering
(en) in de onderliggende hypotheekportefeuille. Vaak is de juridische looptijd van
de obligaties 1 of 2 jaar langer teneinde rekening te houden met de mogelijkheid
dat hypotheekrechten moeten worden uitgewonnen. Bij wijze van voorbeeld: in
geval van hypothecaire leningen met een contractuele looptijd van bijvoorbeeld
30 jaar zal aan de obligaties een juridische looptijd worden toegekend van 32 jaar.
Indien substitutie is toegestaan, hetgeen gebruikelijk is, zal de juridische looptijd
worden verlengd met de periode gedurende welke substitutie kan plaatsvinden
(bv. 3 jaar). Tot slot zij opgemerkt dat de werkelijke looptijd van de obligaties veel
korter zal zijn dan de juridische looptijd. De werkelijke looptijd wordt onder
meer bepaald door de mate waarin schuldenaren hun leningen vervroegd aflossen
(bv. in het kader van een oversluiting van de lening of vanwege verkoop van de
woning). De gemiddelde looptijd van de obligaties (‘average life’) betreft een
schatting van de werkelijke looptijd op basis van historische gegevens.

220 Vgl. ook: § III.2.4.2.4 en § III.4.2.3.3.
221 Zie § III.4.2.3.3.
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van market-value securities.222 Dergelijke effecten worden (mede) afgelost
met de opbrengst van een verkoop van de onderliggende activa.223

86. Cash-flow securities. In geval van cash-flow securities geeft het SPV ABS
uit op basis van de nominale waarde (‘par value’) van de geëffectiseerde
vorderingenportefeuille.224 Voor wat betreft de volledige terugbetaling
van de investering in de ABS is het belangrijkste risico waaraan investeer-
ders zijn blootgesteld, het debiteurenrisico dat is verbonden aan de
onderliggende vorderingenportefeuille, i.e. het risico dat als gevolg van
kredietverliezen onvoldoende gelden beschikbaar zijn om de vereiste
betalingen mee te verrichten. Dit risico wordt geheel of gedeeltelijk
afgedekt door middel van de toepassing van ‘credit enhancement’.225

87. Market-value securities. In geval van de uitgifte van market-value
securities zijn investeerders daarentegen niet alleen blootgesteld aan het
debiteurenrisico, maar ook aan het marktwaarderisico van de onderliggende
activa, i.e. het risico dat de marktwaarde van de onderliggende activa
dusdanig daalt (bv. als gevolg van fluctuaties van het algemeen rente-
niveau) dat een verkoop niet voldoende opbrengt om de ABS mee af te
lossen.226 Dit risico wordt ondervangen doordat het SPV de effecten niet

222 Zie over het onderscheid: Standard & Poor’s, Structured Finance, CDO Spotlight:
criteria for rating market value CDO transactions, September 2005, p. 2; Standard
& Poor’s, Structured Finance, Global cash flow and synthetic CDO criteria, March
2002, p. 4-5; JP Morgan 2001, p. 7, p. 15 e.v. en p. 18 e.v. en Fitch, Structured
Finance, Rating criteria for cash flow collateralized debt obligations, November
2000, p. 1.

223 De rente op de effecten wordt vaak wel betaald uit de inkomsten (o.a. rente) die het
SPV op de onderliggende activa ontvangt. Daarnaast is het mogelijk dat de
onderliggende activa (obligaties, leningen) gedurende de looptijd van de effecten
actief door een ‘asset manager’ worden verhandeld. Er kunnen verschillende
vormen van ‘market-value’ transacties worden onderscheiden die hier verder
niet worden besproken, zie daarvoor o.a.: Standard & Poor’s, Structured Finance,
CDO Spotlight: criteria for rating market value CDO transactions, September 2005,
p. 3 e.v.

224 Dit betekent dat tegenover een uitgifte van bijvoorbeeld € 500 miljoen aan ABS een
vorderingenportefeuille staat met een nominale waarde van ongeveer hetzelfde
bedrag.

225 Zie § II.10 en § III.4.2.
226 Overigens zijn ook investeerders in cash-flow securities blootgesteld aan markt-

waarderisico. Daarbij gaat het echter om het marktwaarderisico van de effecten
zelf – fluctuaties in de marktwaarde daarvan – en niet om het marktwaarderisico
van de onderliggende activa.

Hoofdstuk II

98



uitgeeft op basis van de nominale waarde van de onderliggende vorde-
ringenportefeuille, maar op basis van een zogeheten ‘advance rate’.227 Dit
is een bepaald percentage van de marktwaarde van de onderliggende activa
dat door de uitgifte van effecten kan worden gefinancierd (bv. 80%). De
‘advance rate’ zorgt ervoor dat er een zekere overdekking van activa
(‘overcollateralisation’) wordt gecreëerd waarmee het marktwaarderisico
kan worden opgevangen. Gedurende de looptijd van de effecten worden
de onderliggende activa periodiek op hun marktwaarde gewaardeerd
(‘mark-to-market’). Indien de uitstaande hoofdsom en de verschuldigde
rente op de effecten op een gegeven moment gelijk of hoger is dan de
‘advance rate’ van de periodiek vastgestelde marktwaarde van de onder-
liggende activa, dan is het SPV gehouden om een deel van de activa te
verkopen en met de opbrengst daarvan de ABS gedeeltelijk af te lossen,
zodat de op grond van de ‘advance rate’ voorgeschreven mate van
overdekking weer wordt hersteld.228 De ‘market value’ structuur wordt
wel gebruikt bij de uitgifte van collateralised debt obligations (CDO’s).229

88. Nuancering van het onderscheid. Het hier beschreven onderscheid is niet heel
strikt. Ook in geval van een cash-flow structuur is het mogelijk dat de effecten
worden afgelost met de opbrengst van een verkoop van activa. Allereerst zijn er
hybride vormen van cash-flow en market-value securities. Zo komt het ook bij de
uitgifte van sommige cash-flow CDO’s230 voor dat het het SPV onder voorwaar-
den is toegestaan om activa te verkopen. Het SPV kan van deze mogelijkheid
gebruikmaken om zich te ontdoen van activa met een verslechterende krediet-
kwaliteit (de zogeheten ‘credit impaired assets’), zodat kredietverliezen worden
beperkt. Ook is het mogelijk dat activa worden verkocht waarvan de markt-
waarde juist is gestegen (de zogeheten ‘credit improved assets’) teneinde de
waardestijging daarvan te verzilveren. De mogelijkheid van verkoop van activa
stelt het SPV in staat om het rendement op de activa te optimaliseren.231

227 Zie Fitch Ratings, Structured Credit, Rating market value structures, April 2008;
Standard & Poor’s, Structured Finance, CDO Spotlight: criteria for rating market
value CDO transactions, September 2005, p. 2 en p. 11 e.v.; Standard & Poor’s,
Structured Finance, Global cash flow and synthetic CDO criteria, March 2002, p. 4-
5; JP Morgan 2001, p. 7 en p. 15 e.v.; Bank of America 1999, p. 29 e.v.; Fitch,
Structured Finance, Market-Value CBO/CLO rating criteria, June 1999 en Moody’s
Investors Service, Structured Finance, Moody’s approach to rating market-value
CDOs, April 1998.

228 In plaats van een gedeeltelijke vervroegde aflossing van de ABS is het ook mogelijk
dat de houders van de zogeheten ‘equity tranche’ nieuwe activa aan het SPV
overdragen, zodat de vereiste overdekking weer wordt verkregen.

229 Zie nr. 93.
230 Zie nr. 93.
231 Zie Standard & Poor’s, Structured Finance, Global CBO/CLO criteria, New York

1999, p. 60 e.v.
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Ten tweede kan worden gewezen op MBS met een zogeheten ‘soft bullet’
structuur. Ook hier gaat het om cash-flow securities waarbij het SPV het recht
heeft (niet de verplichting) om na een bepaalde tijd (bv. 5, 7 of 10 jaar) de
obligaties volledig af te lossen. De daarvoor benodigde gelden verkrijgt het SPV
door de geëffectiseerde vorderingenportefeuille (terug) te verkopen aan de
originator of een derde.232 Het marktwaarderisico wordt ondervangen doordat
is bepaald dat het SPV de vorderingenportefeuille in beginsel alleen mag
verkopen voor een prijs die op zijn minst gelijk is aan het totaal van de onder
de vorderingen nog verschuldigde hoofdsom en de daarop opeisbare, maar nog
niet betaalde rente.233

Tot slot kan worden gedacht aan het (theoretische) geval dat de security trustee
onverhoopt de door het SPV verstrekte zekerheden gaat uitwinnen.234 In het
geval de trustee kan worden gedwongen tot een executoriale verkoop van de
geëffectiseerde vorderingen,235 dan zijn de investeerders ook in een cash-flow
structuur blootgesteld aan het marktwaarderisico van de onderliggende activa.

5.4 Asset-backed securities vs. Mortgage-backed securities

89. Betekenis van het onderscheid. De term asset-backed securities (‘ABS’)
wordt in verschillende betekenissen gebruikt. Allereerst is het een ge-
nerieke term waarmee alle vormen van effecten worden aangeduid die in
het kader van securitisation worden uitgegeven en waarop uitsluitend
betalingen plaatsvinden met de opbrengsten van een specifiek voor dat
doel samengestelde portefeuille van (financiële) activa. De term wordt
echter ook in een meer beperkte betekenis gebruikt; nl. ter aanduiding van
effecten die worden gedekt door een portefeuille van vorderingen op
consumenten (consumentenkredieten, credit card vorderingen e.d.). In
deze meer beperkte betekenis moeten ABS worden onderscheiden van

232 Voor het geval het SPV geen gebruik maakt van zijn recht om de obligaties
volledig af te lossen, wordt in de regel bepaald dat de op de obligaties verschul-
digde rente in dat geval zal worden verhoogd (de zogeheten ‘interest step-up’). Dit
dient als een prikkel voor het SPV (en de originator) om de optie wel uit te oefenen
(zie ook: nr. 278 onder (iv)).

233 In een cash-flow structuur beschikt het SPV in dat geval (afgezien van verliezen die
worden geleden op vorderingen op insolvente schuldenaren) over voldoende
financiële middelen om de obligaties volledig af te lossen.

234 Zie § II.11.2.
235 Vgl. de ‘redelijke termijnstelling’ van art. 58 Fw. Zie over de vraag of een

pandhouder van vorderingen op grond van art. 58 Fw tot een executoriale verkoop
kan worden gedwongen, ook indien dit voor de pandhouder tot een verlies zal
leiden in vergelijking tot de situatie dat hij de verpande vorderingen uitwint door
middel van inning: Rongen 2002a, p. 12 e.v. Overigens zij opgemerkt dat de
contractuele wederpartijen van het SPV zich binden aan een zogeheten ‘no petition
clause’, hetgeen betekent dat zij toezeggen niet het faillissement van het SPV te
zullen aanvragen dan nadat de ABS volledig zijn voldaan. Zie hierna: nr. 139
onder (v).
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mortgage-backed securities (‘MBS’). MBS zijn effecten die worden uitgegeven
in het kader van de securitisation van vorderingen uit hoofde van
hypothecaire leningen. MBS kunnen verder worden onderverdeeld in
residential mortgage-backed securities (‘RMBS’) en commercial mortgage-backed
securities (‘CMBS’). RMBS hebben betrekking op de securitisation van
vorderingen uit hoofde van woningfinancieringen, terwijl het bij CMBS
gaat om vorderingen uit hoofde van de financiering van commercieel
vastgoed (kantoor- en winkelpanden, appartementencomplexen) en/of de
verhuuropbrengsten daarvan.236 De term ABS wordt, tot slot, ook ge-
bruikt ter aanduiding van alle door activa gedekte effecten met uitzonde-
ring van MBS.

5.5 Collateralised Debt Obligations

90. CDO’s, CLO’s en CBO’s. ‘Collateralised Debt Obligations’ (‘CDO’s’) zijn
ABS die worden uitgegeven ter zake van de securitisation van (participa-
ties in) onderhandse bedrijfsleningen en/of (bedrijfs)obligaties. Indien het
een portefeuille betreft van onderhandse bedrijfsleningen (‘corporate
loans’) spreekt men van een collateralised loan obligation (‘CLO’). Indien
het gaat om bedrijfs- of overheidsobligaties of andersoortige effecten, zoals
verschillende vormen van ABS, spreekt men van een collateralised bond
obligation (‘CBO’).237 Het begrip CDO wordt gebruikt als generieke term
voor CLO’s en CBO’s. Daarnaast wordt de term CDO ook gebruikt voor
de securitisation van een gemengde portefeuille van onderhandse bedrijfs-
leningen en allerhande soorten obligaties.238

91. Balance sheet CDO vs. Arbitrage CDO. CDO’s kunnen op verschillende
wijzen worden onderscheiden.239 Allereerst is er het onderscheid tussen
balance sheet CDO’s en arbitrage CDO’s. Dit onderscheid heeft betrekking
op de aan de uitgifte van CDO’s ten grondslag liggende motieven. Balance

236 Zie over CMBS o.a.: Ten Broeke 2006, p. 316 e.v.; Kothari 2006, p. 363 e.v.;
Beekwilder 2005, p. 267 e.v.; Beekwilder & Van der Horst 2003, p. 185 e.v. en
Fabozzi 2001. Vgl. voorts: Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA CMBS rating
criteria, April 2011.

237 Indien de portefeuille bestaat uit ABS of MBS spreekt men van ‘resecuritisation’ of
‘repackaging’. De daaruit voortvloeiende ABS worden aangeduid als ‘Structured
Finance CDO’s’ of ‘ABS CDO’s’. Indien de onderliggende portefeuille zelf bestaat
uit (tranches van) CDO’s spreekt men van een ‘CDO squared’.

238 Zie over CDO’s o.a.: Lucas e.a. 2007; Kothari 2006, p. 413 e.v.; Lucas, Goodman &
Fabozzi 2006; Tavakoli 2003; Barclays 2002; Jethu 2001a, p. 17 e.v.; Jethu 2001b,
p. 24 e.v. en Jethu 2001c, p. 32 e.v.; J.P. Morgan 2001 en Société Génerale 2000.

239 Zie o.a.: Jethu 2001b, p. 24 e.v.
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sheet CDO’s worden in het bijzonder door kredietinstellingen gebruikt in
het kader van het risico- en balansmanagement. Het aan een leningenpor-
tefeuille verbonden kredietrisico kan door de uitgifte van CDO’s worden
afgewenteld op de kapitaalmarkt. Onder voorwaarden leidt dit voor de
kredietinstelling tot een vermindering van het kapitaalbeslag en een
verbetering van financiële ratio’s.240 Arbitrage CDO’s worden daarente-
gen voor arbitragedoeleinden gebruikt. Het doel is om een zo groot
mogelijke winst te genereren op de marge tussen de inkomsten die
worden genoten op de onderliggende activaportefeuille en de financie-
ringslasten en de operationele kosten van de uitgifte van de CDO’s.241 Het
zijn vaak hoog renderende obligaties of leningen (high yield bonds, junk
bonds en non-investment grade loans) die als onderpand voor een arbitrage
CDO dienen. Arbitrage CDO’s worden vaak actief ‘gemanaged’. Dit wil
zeggen dat er een ‘asset manager’ wordt aangesteld die de onderliggende
activaportefeuille binnen zekere parameters actief dient te beheren. De
asset manager kan, indien gewenst, gedurende de looptijd van de CDO
activa verkopen en ook weer aankopen. Arbitrage CDO’s worden meestal
geïnitieerd door banken, verzekeraars, beleggingsinstellingen en hedge
funds met het doel om door gebruikmaking van het hefboomeffect van
financiering met vreemd vermogen (‘leverage’) het rendement op hun
beleggingen te optimaliseren.

92. Arbitrage CDO’s en de kredietcrisis. Het verloop van de kredietcrisis van 2007-
2008 heeft aangetoond dat vooral (arbitrage) CDO’s met een portefeuille van
MBS, ABS en andere CDO’s als onderpand – vaak gerelateerd aan Amerikaanse
subprime leningen – (zogeheten ‘ABS CDO’s’), tot problemen hebben geleid. Het
wegvallen van het vertrouwen in de securitisationmarkten en het stilvallen van
die markten brachten met zich dat het, mede gelet op de complexiteit van deze
effecten, moeilijk was om daarvan nog de waarde vast te stellen. Banken die een
investering hadden gepleegd in dergelijke CDO’s hebben daarop grote (boek-
houdkundige) verliezen moeten nemen. Thans worden ABS CDO’s nauwelijks
meer uitgegeven. Het valt te betwijfelen of er in de (nabije) toekomst nog een
markt voor dergelijke effecten zal zijn.

93. Cash-flow CDO vs. Market-value CDO. Een volgend onderscheid is dat
tussen cash-flow CDO’s enmarket-value CDO’s.Cash-flowCDO’s vertrouwen

240 Zie ook: § II.3.1.4 en § II.3.1.5.
241 Gepoogd wordt om een zo groot mogelijke winst te genereren door de uitgifte van

verschillende tranches van CDO’s met verschillende looptijden en risicoprofielen.
De techniek van ‘tranching’ (zie nrs. 82-83) maakt het mogelijk CDO’s uit te geven
met een ‘weighted average coupon’ (‘WAC’) die aanmerkelijk lager is dan de WAC
van de onderliggende activa.
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voor de betaling van hoofdsom en rente op de door de onderliggende activa
gegenereerde geldstroom. Market value CDO’s daarentegen (mede) op de
opbrengst van een verkoop van de onderliggende activa. Een belangrijk
verschil tussen beide vormen van CDO’s is dat market-value CDO’s, anders
dan cash-flow CDO’s, zijn blootgesteld aan het marktwaarderisico van de
onderliggende activa.242 Van de ‘cash-flow’ structuur wordt veel gebruik-
gemaakt bij de uitgifte van balance sheet CDO’s. De ‘market-value’ struc-
tuur wordt daarentegen hoofdzakelijk gebruikt voor arbitrage CDO’s.243

94. True sale CDO vs. Synthetic CDO. Het laatste onderscheid heeft betrek-
king op de wijze waarop het aan de onderliggende activa verbonden
kredietrisico aan de investeerders in de CDO’s wordt overgedragen. Er
kan worden onderscheiden tussen true sale CDO’s en synthetic CDO’s. In
een true sale CDO geschiedt de risico-overdracht doordat de onderlig-
gende activa worden overgedragen aan een SPV dat in ruil daarvoor een
koopprijs betaalt die wordt gefinancierd door de uitgifte van de CDO’s. In
een synthetic CDO vindt er daarentegen geen juridische overdracht van de
onderliggende activa plaats, maar geschiedt de risico-overdracht met
behulp van een of meer kredietderivaten.244 , 245 Men spreekt van synthetic
securitisation.246 Wat betreft balance sheet CDO’s is een belangrijk verschil
tussen beide vormen van risico-overdracht dat in geval van de synthe-
tische variant de onderliggende activa niet van de balans van de originator
worden verwijderd. Voorts is een belangrijk verschil dat een synthetic
CDO meestal uitsluitend is gericht op een risico-overdracht en, anders dan
een true sale CDO, niet of minder op de financiering van de originator.247

242 Zie nr. 87.
243 Arbitrage CDO’s met een ‘cash-flow’ structuur komen echter ook veelvuldig voor.

Market-value CDO’s hebben vaak obligaties als onderpand; het betreft dan CBO’s.
244 Zoals credit default swaps, total return swaps en credit-linked notes.
245 Het is overigens mogelijk dat daarbij geen gebruik wordt gemaakt van een SPV.

Dit is het geval bij credit-linked notes (‘CLN’s’) die rechtstreeks door de originator
worden uitgegeven. CLN’s zijn obligaties waarvan de aflossing afhankelijk is
gesteld van de mate waarin er kredietverliezen worden geleden op een onder-
liggende leningenportefeuille (de ‘reference obligations’). Kredietverliezen kunnen
in mindering worden gebracht op de hoofdsom die onder de CLN’s verschuldigd
is. Op deze wijze wordt het kredietrisico verbonden aan de ‘reference obligations’
afgewenteld op de investeerders in de CLN’s.

246 Zie hiervoor: § II.4.
247 In geval van een true sale CDO ontvangt de originator immers een koopprijs voor

de overdracht van activa; een koopprijs die hij voor zijn financieringsbehoeften kan
aanwenden. In geval van een synthetic CDO is dat meestal niet het geval. De
emissie-opbrengst zal door het SPV worden belegd in ‘eligible collateral’ (i.e. !
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‘Balance sheet’ en ‘arbitrage’ CDO’s kunnen zowel gebruikmaken van een
‘true sale’ structuur als van een ‘synthetic’ structuur.

5.6 Asset-backed commercial paper

95. Beschrijving. Een laatste vorm van ABS die vermelding verdient, betreft
het zogenoemde asset-backed commercial paper (‘ABCP’). In geval van ABCP
financiert het SPV zich hoofdzakelijk door middel van de uitgifte van
commercial paper in de geldmarkt.248 Commercial paper betreft een obliga-
tiesoort met een korte looptijd (tot 1 jaar), in geval van ABCP in de regel
van 30 tot 270/364 dagen. Het commercial paper kan zowel rentedragend,
als niet-rentedragend zijn. In het laatste geval wordt het commercial paper
met een korting, een zogenoemde discount, op de nominale waarde
uitgegeven. Aflossing vindt plaats tegen de nominale waarde, hetgeen
betekent dat het rendement dat de investeerder op het commercial paper
behaalt, wordt bepaald door de discount.249 Commercial paper wordt
door een uitgevende instelling veelal op doorlopende basis uitgegeven.
Dit wil zeggen dat er regelmatig emissies plaatsvinden en meestal ook dat
het uitstaande commercial paper wordt afgelost met de opbrengst van een
opvolgende emissie van commercial paper (een zogeheten roll over).

ABCP wordt over het algemeen uitgegeven in het kader van een
programma dat voor onbepaalde tijd is opgezet.250 Dergelijke program-
ma’s zijn aanvankelijk door commerciële banken gecreëerd teneinde hun
corporate klanten een financieringsfaciliteit voor hun handelsvorderingen

effecten met een hoge kredietkwaliteit, bv. staatsobligaties) dat meestal in de markt
wordt gekocht en dat dient als zekerheid voor de nakoming van de verplichtingen
van het SPV jegens de originator onder het kredietderivaat en de investeerders in
de CDO’s. Het is mogelijk dat de originator wordt gefinancierd doordat het SPV de
emissie-opbrengst van de CDO’s op deposito plaatst bij de originator of aanwendt
voor de financiering van een door de originator uit te geven credit-linked note. Dit
heeft wel tot gevolg dat de rating van de door het SPV uit te geven effecten in
beginsel niet veel zal afwijken van de corporate rating van de originator.

248 Het is mogelijk dat het SPV zich daarnaast ook financiert door middel van een
onderhandse kredietfaciliteit en/of de uitgifte van medium-term notes (‘MTN’s’).

249 Economisch bezien wordt de rente reeds vooraf, ten tijde van de emissie, voldaan.
De rentevergoeding wordt verdisconteerd met de hoofdsom.

250 Zie voor een uitvoerige beschrijving van ABCP-programma’s: Fitch Ratings,
Structured Finance, Global rating criteria for asset-backed commercial paper,
November 2010; DBRS, Methodology, Asset-backed commercial paper criteria
report: U.S. & European ABCP conduits, August 2009; Kothari 2006, hoofdstuk
18; Stone & Zissu 2005, hoofdstuk 6; Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal
criteria for U.S. structured finance transactions, October 2006, p. 111 e.v.; Standard
& Poor’s, Structured Finance, Global asset-backed commercial paper criteria,
September 2005; Fitch Ratings, Structured Finance, Asset-backed commercial
paper explained, December 2004; Moody’s Investors Service, Structured !
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te bieden. Bij de aanvang van het programma worden met de opbrengst
van de uitgifte van het ABCP door het SPV vorderingenportefeuilles
gekocht van de aan het programma deelnemende ondernemingen (origi-
nators).251 De bedragen die het SPV op de geëffectiseerde vorderingen
ontvangt, worden meestal aangewend voor de aankoop van nieuwe
vorderingen van de originators. Het ABCP wordt over het algemeen
afgelost door middel van een roll over; dat wil zeggen met de opbrengst
van de uitgifte van nieuw ABCP. De hoeveelheid vorderingen die door het
SPV op gezette tijden van een aan het programma deelnemende originator
worden gekocht, kan, al naar gelang de financieringsbehoefte van elke
originator, van keer tot keer verschillen. Dit betekent dat ook het uit-
staande ABCP varieert naargelang de financieringsbehoeften van de aan
het ABCP-programma deelnemende ondernemingen. De financiering met
ABCP maakt het mogelijk rekening te houden met seizoenschommelingen
in de debiteurenbestanden van de verschillende originators.

Later werden ABCP-programma’s door banken ook gebruikt voor
de (her)financiering van hun eigen kredietportefeuilles en voor arbitrage-
doeleinden. De activa die met behulp van een ABCP-programma kunnen
worden ge(her)financierd, kunnen dus zowel vorderingen met een relatief
korte looptijd zijn, als vorderingen met een lange looptijd.252 Gedacht kan
worden aan handelsvorderingen, credit card vorderingen, vorderingen uit
hoofde van bedrijfsleningen en consumentenkredieten, vorderingen uit
hoofde van leasing en hypothecaire vorderingen.253 Het is mogelijk dat
verschillende soorten vorderingen in een en hetzelfde ABCP-programma

Finance, The Fundamentals of asset-backed commercial paper, February 2003;
Standard & Poor’s, Structured Finance, Asset-backed commercial paper criteria,
New York 1999 en Moody’s Investors Service, Structured Finance, Asset-backed
commercial paper: understanding the risks, April 1993.

251 Het is ook mogelijk dat het SPV van de ene onderneming vorderingen koopt,
terwijl aan de andere onderneming een lening wordt verstrekt gesecureerd door
een verpanding van vorderingen. In het laatste geval wordt wel gesproken van
‘loan-backed commercial paper’. Het is voorts mogelijk dat er meerdere SPV’s voor
het ABCP-programma worden gebruikt (een ‘multiple-tier structure’). Een veel
gebruikte structuur is dat de vorderingen door elke aan het programma deel-
nemende originator eerst worden overgedragen aan een afzonderlijke, voor die
originator in het leven geroepen SPV, waarna dit SPV (de ‘seller’) de vorderingen
overdraagt aan het SPV dat het ABCP uitgeeft (het zogeheten ‘conduit’). Ook is het
mogelijk dat er niet een overdracht aan het conduit plaatsvindt, maar dat het
conduit de sellers financiert met een gesecureerde lening.

252 Aanvankelijk ging het vooral om kortlopende vorderingen, zoals handelsvorde-
ringen. Later betrof het vooral vorderingen met een lange looptijd, zoals vorde-
ringen uit bedrijfsleningen en hypothecaire leningen.

253 ABCP-programma’s zijn o.a. gebruikt als wijze van overbruggingsfinanciering
voor portefeuilles hypothecair krediet die in een latere fase (als de portefeuille !
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worden opgenomen. Voorts kunnen allerhande effecten –waaronder ABS,
MBS en CDO’s – het onderwerp vormen van de uitgifte van ABCP. Dat is
het geval bij de zogeheten credit arbitrage conduits en structured investment
vehicles (‘SIV’s’).254 Deze vehikels werden door commerciële banken of
zakenbanken opgezet teneinde arbitragemogelijkheden te benutten255 en
zijn hard geraakt door de kredietcrisis van 2007-2008.256

96. ‘Pass-through’, noch ‘pay-through’; backup liquidity. ABCP kan strikt
genomen noch als een ‘pass-through’, noch als een ‘pay-through’ worden
aangemerkt. In de regel bestaat er geen rechtstreeks verband tussen de
opbrengsten van de geëffectiseerde vorderingen en de aflossingen op het

een voldoende kritische massa heeft bereikt) worden opgenomen in een ‘term
securitisation’ (d.w.z. een securitisation door middel van effecten met een (middel)
lange looptijd). Men spreekt van ‘mortgage warehouse financing’. Zie o.a.:
Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Moody’s approach
to analysing mortgage warehouse financing in EMEA ABCP conduits, October
2005; Moody’s Investors Service, Structured Finance, Moody’s approach to analy-
zing mortgage warehouse financing in ABCP conduits, February 2005; Moody’s
Investors Service, Structured Finance, Moody’s approach to rating single seller
mortgage warehouse structures, January 2005 en Standard & Poor’s, Structured
Finance, Rating U.S. residential asset-backed mortgage warehousing conduits,
September 2003.

254 Opgemerkt zij dat SIV’s zich vaak niet alleen met de uitgifte van CP financieren,
maar ook met de uitgifte van ‘medium-term notes’ (MTN’s) en bovendien zijn
voorzien met meer eigen vermogen (equity, meestal in de vorm van ‘capital notes’)
dan een ABCP-conduit.

255 Vgl. hetgeen in nr. 91 is opgemerkt over de ‘arbitrage CDO’s’. Zie voorts: BIS 2009,
p. 53 e.v.; Moody’s Investors Service, Structured Finance, Moody’s approach to
evaluating credit arbitrage ABCP programs, August 2002; Standard & Poor’s,
Structured Finance, Structured Investment Vehicle criteria, March 2002; Moody’s
Investors Service, Structured Finance, Comparing and contrasting credit arbitrage
ABCP programs and structured investment vehicles, January 2002 en Moody’s
Investors Service, Structured Finance, An introduction to structured investment
vehicles, January 2002.

256 De meeste arbitrage conduits en SIV’s behoren inmiddels tot het verleden. Vooral
de arbitrage conduits hadden zwaar belegd in MBS en/of CDO’s met Amerikaanse
hypotheekleningen als onderpand. Toen er in 2007 en 2008 op subprime leningen
meer en meer verliezen werden geleden, keerden veel investeerders zich af van de
arbitrage conduits en later ook van de SIV’s. Veel conduits en SIV’s waren
daardoor niet in staat hun schulden te herfinancieren met als gevolg dat ze
noodgedwongen werden geliquideerd of omgezet in (cash-flow) CDO’s. Ook
hebben sommige conduits en SIV’s financiële ondersteuning gekregen van hun
sponsors (i.e. de banken die de conduits en SIV’s hebben opgetuigd). De meeste
conduits en SIV’s zijn inmiddels geliquideerd of geherstructureerd. Het valt te
betwijfelen of conduits en SIV’s in hun oorspronkelijke vorm nog zullen terug-
keren. Meer in het algemeen heeft de kredietcrisis pijnlijk duidelijk gemaakt dat
aan de financiering van langlopende (hypotheek)leningen met kortlopend schuld-
papier, zoals commercial paper, grote risico’s verbonden zijn.
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commercial paper. Alleen in het geval dat uitstaand ABCP niet (volledig)
door middel van een ‘roll over’ kan worden afgelost,257 kunnen de op de
onderliggende vorderingen ontvangen betalingen worden aangewend
voor de aflossing van het ABCP. Vaak zal het echter zo zijn dat de
vervaldagen van de onderliggende vorderingen niet overeenstemmen met
de vervaldagen van het ABCP. Het gevolg daarvan kan zijn dat het SPV
over onvoldoende liquide middelen beschikt om opeisbaar ABCP af te
lossen. Dergelijke maturity mismatches worden ondervangen met behulp
van zogenoemde backup liquidity facilities.258 , 259 Daarbij gaat het vaak om
onherroepelijke kredietfaciliteiten die aan het SPV ter beschikking worden
gesteld door één of meerdere banken (waaronder de sponsor van het
programma).260 Aldus is de tijdige aflossing van het ABCP zekerge-
steld.261 De op de onderliggende vorderingen ontvangen bedragen wor-
den in deze structuur aangewend om de liquidity provider te voldoen. De
aan het SPV overgedragen vorderingen dienen dan ook niet zozeer ter
dekking van het ABCP, maar hoofdzakelijk ter dekking van de (regres)
vorderingen van de instellingen die betrokken zijn bij de verstrekking van
liquiditeit aan het ABCP-programma. De liquidity providers dragen in de
regel niet het aan de onderliggende vorderingen verbonden kredietrisi-
co.262 Kredietverliezen worden geheel of gedeeltelijk ondervangen door

257 De reden daarvoor kan zijn gelegen in (i) een verminderde financieringsbehoefte
van aan het programma deelnemende originators, (ii) een verminderd vertrouwen
in de kredietwaardigheid van het SPV (bv. als gevolg van een ‘downgrading’ van
het ABCP of de ‘sponsor’) of (iii) in een verstoring van de geldmarkt die met zich
brengt dat tijdelijk geen of minder commercial paper kan worden uitgegeven.

258 Zie o.a.: Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for asset-backed
commercial paper, November 2010, p. 5 e.v.; Fitch Ratings, Structured Finance, The
importance of liquidity support in ABCP conduits, August 2005; Standard &
Poor’s, Credit Ratings, Global asset-backed commercial paper criteria, September
2005, p. 12-13; Fitch Ratings, Structured Finance, Asset-backed commercial paper
explained, December 2004, p. 8 e.v.; Moody’s Investors Service, Structured Finance,
The Fundamentals of asset-backed commercial paper, February 2003, p. 41 e.v. en
Moody’s Investors Service, Structured Finance, Asset-backed commercial paper:
understanding the risks, April 1993, p. 10 e.v.

259 Indien de uitgifte van CP om wat voor reden dan ook (tijdelijk) niet mogelijk of
wenselijk is, kan de liquidity facility door het SPV ook worden aangesproken voor
de financiering van aan te kopen vorderingen.

260 ‘Backup liquidity’ kan ook bestaan uit een onherroepelijke toezegging van één of
meerdere banken om vorderingen van het SPV te kopen. Men spreekt van een
‘pool’ of ‘asset purchase agreement’.

261 Indien de vervaldagen van het ABCP wel aansluiten bij die van de geëffectiseerde
vorderingen, is toepassing van liquidity support niet nodig. Men spreekt dan
van een ‘unsupported ABCP-program’. Meestal wordt in een dergelijk ABCP-
programma ook geen credit enhancement toegepast.

262 Dit kan anders zijn in geval van een ‘fully supported’ ABCP-programma, zie
hierna.
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de toepassing van allerhande ‘credit enhancement’-technieken,263 zoals
‘overcollateralisation’, garantstellingen en kredietverzekeringen.

97. ‘Single seller’ vs. ‘multi-seller’ ABCP-programma’s. Er kunnen verschil-
lende vormen van ABCP-programma’s worden onderscheiden. Een
ABCP-programma kan zijn opgezet om te voorzien in de financierings-
behoefte van slechts één enkele onderneming. In dat geval spreekt men
van een single-seller ABCP-programma. Het komt echter vaker voor dat aan
het ABCP-programma meerdere, niet aan elkaar gelieerde ondernemingen
deelnemen. In dat geval worden vorderingen aangekocht van meerdere
originators die op een gegeven moment tot het programma zijn toege-
treden en later eventueel weer kunnen uittreden. Veel van deze program-
ma’s zijn ontwikkeld en op de markt gebracht door grote commerciële
banken teneinde hun klanten de mogelijkheid van een duurzame en
flexibele (off-balance) financiering van hun vorderingenportefeuilles te
bieden. Men spreekt dan van bank sponsored, multiseller ABCP-programma’s.

98. ‘Fully supported’ vs. ‘partially supported’ ABCP-programma’s. ABCP-
programma’s kunnen verder worden onderscheiden in zogenoemde fully
supported ABCP-programma’s en partially supported ABCP-programma’s.
Dit onderscheid heeft betrekking op de manier waarop, en de mate
waarin, investeerders in het ABCP worden beschermd tegen het krediet-
risico verbonden aan de geëffectiseerde vorderingen.

In een fully supported ABCP-programma zijn de investeerders ervan
verzekerd dat zij volledige en tijdige aflossing van het ABCP ontvangen,
ongeacht of er kredietverliezen worden geleden op de onderliggende
vorderingenportefeuille. De investeerders lopen in het geheel geen kre-
dietrisico op de geëffectiseerde vorderingen. Dit risico wordt gedragen
door derden die het SPV financieel ondersteunen. Deze financiële onder-
steuning kan verschillende vormen aannemen. Ten eerste kunnen één of
meer financiële instellingen zich jegens de investeerders garant stellen
voor de volledige en tijdige aflossing van het ABCP. Men spreekt dan van
een direct fully supported ABCP-programma. Indien het SPV niet aan zijn
betalingsverplichtingen onder het ABCP voldoet, kunnen de investeerders
zich, al dan niet door tussenkomst van een trustee,264 rechtstreeks tot de
garant(en) wenden. Daarnaast staat het zogenoemde indirect fully suppor-
ted ABCP-programma. In een dergelijk programma is de aflossing van het
ABCP niet rechtstreeks gegarandeerd, maar wordt het SPV op basis van

263 Zie daarover: § II.10 en § III.4.2.
264 Zie over de functie van de trustee in een securitisation, hierna: § II.11.1.3.
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(een gedeelte van) zijn vorderingenportefeuille bevoorschot, zodat het te
allen tijde in staat is aan zijn betalingsverplichtingen onder het ABCP te
voldoen.265

Zowel in geval van een ‘direct’ als in geval van een ‘indirect fully
supported’ programma draagt de verstrekker van de financiële ondersteu-
ning (i) het kredietrisico verbonden aan de geëffectiseerde vorderingen-
portefeuilles en (ii) het liquiditeitsrisico dat in een bepaalde periode
door het SPV onvoldoende gelden worden ontvangen om opeisbaar
ABCP volledig en tijdig af te lossen. Een belangrijk verschil tussen beide
vormen van ABCP-programma’s is dat investeerders in een ‘direct fully
supported’ programma tevens worden beschermd tegen zogeheten struc-
tuurrisico’s,266 zoals het risico dat het SPV (ondanks de getroffen voor-
zorgsmaatregelen) in staat van faillissement geraakt of het risico dat de
rechtsgeldigheid van de overdracht van de vorderingen aan het SPV door
derden (bv. de curator in het faillissement van een originator) met succes
wordt aangetast. Garantstellingen voor de aflossing van opeisbaar ABCP
zijn over het algemeen onvoorwaardelijk. Investeerders in een ‘indirect
fully supported’ programma worden daarentegen in mindere mate be-
schermd tegen structuurrisico’s. Maar ook dan geldt dat liquidity facilities
vaak bescherming bieden tegen het ‘servicer’ en ‘cash-flow risk’267 en
tegen bepaalde juridische risico’s (zoals de mogelijke ongeldigheid van de
overdracht).268

In een partially supported ABCP programma wordt het kredietrisico
verbonden aan de geëffectiseerde vorderingen niet geheel op derden
afgewenteld, maar wordt het gedeeltelijk door de investeerders zelf
gedragen. Kredietverliezen die uitstijgen boven een van tevoren vastge-
steld bedrag (bv. 10% of 15% van het totaalbedrag van het ABCP), komen
voor rekening van de investeerders in het ABCP. Verliezen beneden dat

265 Deze bevoorschotting kan op verschillende manieren geschieden. Eén of meer
financiële instellingen kunnen zich op grond van een zogenoemde pool purchase
agreement ertoe verplichten om van het SPV vorderingen te kopen voor een prijs
die het SPV in staat stelt aan zijn betalingsverplichtingen te voldoen. Ook is het
mogelijk dat het SPV met één of meer financiële instellingen kredietovereen-
komsten sluit op grond waarvan het SPV tegen verpanding van vorderingen
krediet kan opnemen teneinde liquiditeitstekorten aan te zuiveren. Het SPV wordt
bevoorschot ongeacht de werkelijke marktwaarde van de geëffectiseerde vorde-
ringsrechten. ‘Indirect full support’ kan tot slot ook worden geboden door middel
van een repo of total return swap.

266 Zie voor dit begrip: nr. 97, alsmede uitvoerig: § III.3.
267 Zie daarover: § III.3.3.
268 Zie daarover: § III.2.
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bedrag worden ondervangen met behulp van een of meer ‘credit enhan-
cement’ faciliteiten. Het merendeel van de ABCP-programma’s betreft
‘partially supported’ ABCP-programma’s.

99. Voordelen van ABCP. De financiering van vorderingenportefeuilles
door middel van een ABCP-programma biedt een aantal voordelen voor
zowel de aan het programma deelnemende ondernemingen, als de pro-
gramma-sponsor.

Voor ondernemingen is het voordeel gelegen in een duurzame en
flexibele (off-balance) financiering van de vorderingenportefeuille tegen
lagere kosten dan mogelijk zou zijn in geval van financiering met bank-
krediet. De onder het programma uitstaande financiering kan snel worden
uitgebreid of verminderd naargelang de financieringsbehoeften van de
aan het programma deelnemende originators. Financiering met ABCP is
uitermate geschikt voor de financiering van vorderingenportefeuilles die
zijn onderworpen aan seizoensschommelingen.

Ondernemingen die onvoldoende kredietwaardig zijn, te klein zijn,
dan wel onvoldoende naamsbekendheid genieten om zelfstandig com-
mercial paper in de geldmarkt uit te geven, worden door de deelname aan
een ABCP-programma (het ‘poolen’ van assets) in staat gesteld om tegen
aantrekkelijke geldmarkttarieven financiering te verkrijgen. Maar ook voor
ondernemingen die wel in de positie verkeren om zelfstandig commercial
paper uit te geven,269 kan deelname aan een ABCP-programma voordelig
zijn als alternatieve financieringsbron. Bovendien stelt het deze onderne-
mingen in staat om anoniem financiering te verkrijgen in de geldmarkt.270

Daarbij komt dat een ABCP-programma ondernemingen de moge-
lijkheid biedt van een off-balance financiering; de vorderingen die in het
effectiseringsprogramma worden opgenomen, kunnen onder bepaalde
voorwaarden van de balansen van de originators worden verwijderd.271

Dit kan leiden tot een verbetering (of een consolidatie) van vermogens-
ratio’s van de aan het programma deelnemende ondernemingen.

In geval van een multiseller ABCP-programma zijn de operationele
kosten verbonden aan het programma bovendien relatief laag, aangezien

269 Dit is veelal enkel weggelegd voor grote ondernemingen die beschikken over de
hoogste korte termijn ratings (A-1+/P-1).

270 In de regel worden de namen van de aan het ABCP-programma deelnemende
sellers niet aan investeerders bekend gemaakt. Zie Moody’s Investors Service,
Structured Finance, The Fundamentals of asset-backed commercial paper,
February 2003, p. 15.

271 Zie nr. 46.
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deze kosten kunnen worden verdeeld over meerdere originators. Onder-
nemingen wier vorderingenportefeuilles te gering van omvang zijn om
een eigen securitisationprogramma tot stand te brengen, worden door
deelname aan een multiseller-programma in staat gesteld om toch gebruik
te kunnen maken van securitisation als financieringsinstrument.

Ook voor de financiële instellingen die de ABCP-programma’s
arrangeren en administreren, de zogenoemde sponsors, zijn er voordelen
te behalen boven traditionele kredietverlening. Zij zijn namelijk in staat
om hun klanten een aantrekkelijke financiering van hun vorderingenpor-
tefeuilles te bieden, zonder dat dit voor de financiële instelling zelf tot
balansverlenging hoeft te leiden en zonder dat te veel beslag wordt gelegd
op de solvabiliteit;272 afhankelijk van hoe het programma precies is
gestructureerd kan de financiering via een ABCP-programma ook voor
de sponsor een off-balance activiteit zijn.273 Rente-inkomsten ter zake van
kredietverlening worden vervangen door vergoedingen ter zake van het
arrangeren en administreren van het effectiseringsprogramma. Een spon-
sor kan het ABCP-programma voorts ook aanwenden voor zijn eigen
financieringsbehoefte door vorderingen uit hoofde van allerhande vormen
van kredietverlening in het programma onder te brengen.274

6. Credit rating

6.1 Inleiding

100. Algemeen. Meestal wordt aan een (publieke) uitgifte van ABS een
kredietwaardigheidsoordeel, een zogeheten credit rating, toegekend door
een of meer gerenommeerde rating agencies, zoals Standard & Poor’s,
Moody’s Investors Service en Fitch Ratings.275 De rating is een uitdruk-
king van de mate van waarschijnlijkheid waarin het SPV in staat is zijn

272 Voor de volledigheid zij opgemerkt dat een ABCP-programma voor een sponsor
meestal niet geheel solvabiliteitsneutraal is. Het is gebruikelijk dat de sponsor als
‘liquidity provider’ voor het programma optreedt. Hiervoor dient de sponsor een
bepaalde mate van eigen vermogen aan te houden.

273 Opgemerkt zij evenwel dat vanwege de aanscherping van de (internationale)
accountancyrichtlijnen (o.a. IFRS) veel ABCP-conduits door hun sponsors dienden
te worden geconsolideerd, zodat er geen sprake meer is van een ‘off-balance’
activiteit. Zie ook hiervoor: nr. 36.

274 Het ABCP-programma kan bijvoorbeeld door de sponsor worden gebruikt als
overbruggingsfinanciering (‘warehouse financing’) voor de uitvoering van een
‘term securitisation’. Zie hiervoor: noot 253.

275 Dit is momenteel het oligopolie van rating agencies dat de markt voor krediet-
waardigheidsoordelen domineert.
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betalingsverplichtingen onder de ABS volledig en tijdig volgens de over-
eengekomen voorwaarden te voldoen. De rating van de ABS beoogt
investeerders inzicht te geven in het kredietrisico dat aan een belegging in
ABS verbonden is.276 Zonder rating zullen de ABS in de meeste gevallen
niet in de (internationale) kapitaalmarkt kunnen worden geplaatst.

101. Lettersymbolen. De rating bestaat uit een enkel- of meervoudige letteraan-
duiding. Onderscheiden kan worden tussen ratings voor kortlopende en lang-
lopende schulden. Een lange termijn rating wordt afgegeven voor schulden met
een looptijd langer dan één jaar; een korte termijn rating geldt voor schulden met
een looptijd van één jaar of korter.
Standard & Poor’s kent de volgende variaties in lange en korte termijn ratings,
die een aflopende mate van kredietwaardigheid aangeven: AAA, AA, A, BBB,
BB, B, CCC, CC, C en D (lange termijn); A-1+, A-1, A-2, A-3, B, C, D (korte
termijn). De lange termijn rating kan nader worden genuanceerd door toevoe-
ging van een plus- of minteken (een zogeheten ‘notch’), zij het dat dit enkel geldt
voor de ratings van AA tot CCC. Moody’s Investors Service hanteert de volgende
ratingsymbolen: Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca, C (lange termijn) en Prime-1,
Prime-2, Prime-3, Not Prime (korte termijn). De lange termijn ratings van Aa tot
Caa kunnen verder worden genuanceerd met de getallen: 1, 2 en 3. Fitch Ratings,
tot slot, hanteert de volgende aanduidingen: AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC,
C en D (lange termijn), welke aanduidingen kunnen worden genuanceerd door
toevoeging van een plus- of minteken (in de categorieën AA tot en met B) en F1,
F2, F3, B, C en D (korte termijn). De ‘triple A’ (AAA/Aaa) is de hoogst haalbare
lange termijn rating; A-1+/Prime-1/F1 de hoogst haalbare korte termijn rating.
Aan een rating van ABS wordt het symbool ‘sf’ toegevoegd, waarmee een
‘structured finance’ rating wordt onderscheiden van andersoortige debt ratings
en van issuer ratings.277

Een rating boven BB/Ba is ‘investment grade’; dit wil zeggen dat volledige
aflossing van hoofdsom relatief waarschijnlijk wordt geacht, dat wil zeggen:
waarschijnlijker dan in geval van een lagere rating. Een rating van BB/Ba of
lager is ‘speculative grade’ of ‘non-investment grade’. Dit wil zeggen dat sprake
is van een reële mate van onzekerheid of de schuldenaar in staat is de gehele
hoofdsom van de schuld af te lossen. Ter compensatie van dit grotere krediet-
risico zal de rente van een ‘speculative grade’ obligatie relatief hoog moeten zijn,
willen beleggers daarin geïnteresseerd raken.

6.2 Onderscheidingen van ratings en hun functie

102. Corporate rating vs. debt rating. Ratings kunnen worden onderscheiden
in corporate ratings (of ‘issuer credit ratings’) en debt ratings (of ‘issue

276 Zie over rating agencies en ratings in het algemeen: Langohr & Langohr 2008. Zie
in het algemeen over de rating van ABS: Kothari 2006, hoofdstuk 11.

277 Vgl. nr. 17.
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specific ratings’).278 Een corporate rating betreft een waardering van de
algehele kredietwaardigheid van een onderneming, dat wil zeggen een
waardering van de mate waarin de onderneming in algemene zin in staat
is om aan zijn huidige en toekomstige schulden te voldoen. Een corporate
rating is geen waardering van de kredietkwaliteit van specifieke schulden.
Daarop is de debt rating gericht. Een debt rating doet een uitspraak
omtrent de waarschijnlijkheid dat een specifiek schuldinstrument (bv. een
obligatie) tijdig en volledig wordt voldaan. Daarbij zal aandacht worden
besteed aan de karakteristieken van de schuld, zoals achterstellingen of
preferenties. De debt rating neemt de corporate rating van de schuldenaar
als uitgangspunt, maar afhankelijk van de bijzondere karakteristieken van
het schuldinstrument in kwestie (preferent of achtergesteld), de vermo-
genspositie van de schuldenaar en de (aard van de) overige schulden van
de schuldenaar, kan de rating hoger of lager uitvallen dan de corporate
rating.279 Indien het schuldinstrument is versterkt met zekerheidsrechten
(pand, hypotheek, garanties) kan de rating hoger zijn dan de corporate
rating. Men spreekt dan van een enhanced rating.280

103. Structured finance rating. De rating die aan een uitgifte van ABS wordt
toegekend, betreft meestal een zogeheten structured finance rating. Het gaat
daarbij om een bijzondere debt rating die echter anders dan een normale
debt rating niet de corporate rating van de originator tot uitgangspunt
neemt. De rating van een uitgifte van ABS is in beginsel volledig ge-
baseerd op de kredietkwaliteit van de daaraan ten grondslag liggende
activaportefeuille en de toepassing van ‘financial support’ technieken.281

De financiële gesteldheid van de originator doet in beginsel niet ter zake
(afgezien van de rol die de originator mogelijk vervult in het kader van de
‘financial support’ van het SPV). Een structured finance rating wordt
mogelijk gemaakt doordat de geëffectiseerde activa worden afgescheiden

278 Vgl. Standard & Poor’s, Corporate Ratings Criteria 2000, p. 4-5 en p. 59 e.v. en
Bertrams 1998a, p. 346-352.

279 Het proces van het zogeheten ‘notching up’ of ‘notching down’. Zie daarover:
Standard & Poor’s, Corporate Ratings Criteria 2000, p. 61 e.v. en Bertrams 1998a,
p. 347 en p. 351-352.

280 In geval van een ‘speculative grade’ rating zal de nadruk meer liggen op de
waarschijnlijkheid dat de crediteur uiteindelijk volledige terugbetaling van zijn
investering ontvangt (het ‘recovery risk’). Indien het een ‘investment grade’ rating
betreft zal meer aandacht worden besteed aan de tijdigheid van de voldoening van
de schuld (de ‘timeliness’). De enhanced rating zal over het algemeen niet aan-
merkelijk hoger uitvallen dan de corporate rating van de issuer (maximaal een hele
rating-categorie). Zie Standard & Poor’s, Corporate ratings criteria 2000, p. 71 en
Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal Criteria 2000, p. 205.

281 Zie daarover: § II.10.
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van het verhaalsaansprakelijke vermogen van de originator doordat zij
worden overgedragen aan een SPV.282 De activa dienen zodoende nog
slechts tot verhaal van de investeerders in de ABS en de overige bij de
transactie betrokken partijen en niet meer tot verhaal van schuldeisers van
de originator. Mits de transactie prudent is vormgegeven, ondervinden de
investeerders in de ABS geen nadeel van een mogelijke insolventie
(faillissement) van de originator (zie hierna § 8).

104. Doel en functie van de rating van ABS. Het toekennen van een rating
aan een uitgifte van ABS is over het algemeen van essentieel belang voor
het welslagen van een securitisation. Investeerders hebben vaak niet de
informatie, expertise en tijd om zelf een diepgaand onderzoek in te stellen
naar de kredietrisico’s verbonden aan een uitgifte van ABS. Met behulp
van een rating wordt beoogd dat investeerders een beter inzicht kunnen
krijgen in de kredietkwaliteit van de ABS. Hiermee wordt voorkomen dat
investeerders als gevolg van de ondoorzichtigheid van de aan de ABS
verbonden risico’s, een hoge risicopremie eisen (hoge rente) of wellicht in
het geheel niet in de emissie geïnteresseerd zijn. Hoe hoger de rating is,
des te geringer wordt het kredietrisico geacht te zijn. De rating is voor
investeerders een hulpmiddel om verschillende beleggingsmogelijkheden
met elkaar te vergelijken, de financiële risico’s daarvan tegen elkaar af te
wegen en zodoende tot een min of meer gefundeerde investeringsbeslis-
sing te komen.

Bovendien is het mogelijk dat bepaalde categorieën van investeer-
ders in het geheel niet kunnen worden bereikt, indien aan de ABS geen
rating zou worden toegekend. Sommige institutionele beleggers (pen-
sioenfondsen en verzekeraars) is het bijvoorbeeld niet toegestaan te
investeren in (door een buitenlandse instelling uitgegeven) effecten waar-
aan geen (investment grade) rating is toegekend.

Een rating kan voorts de verhandelbaarheid van de ABS in de
secundaire markt vergroten. Ook dit kan een positieve invloed hebben op
de voorwaarden waarop het SPV zich kan financieren.

Al met al zal een rating, mits van een voldoende kwaliteit, leiden tot
een grotere groep van geïnteresseerde investeerders en tot lagere financie-
ringskosten voor het SPV. Voor de originator heeft dit het voordeel dat hij
een hogere koopprijs kan bedingen voor de aan het SPV over te dragen

282 Zie evenwel hierna: § II.7.5 in verband met de vraag of ook door middel van een
verpanding kan worden bereikt dat de activa in voldoende mate worden afge-
schermd van het faillissementsrisico van de originator.
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vorderingenportefeuille. Aldus kan securitisation voor een originator een
aantrekkelijke vorm van financiering en/of risicobeheer zijn.

6.3 Aandachtspunten van de rating agencies bij de rating van ABS

105. Overzicht. De rating agencies zullen over het algemeen in een vroeg
stadium van de securitisation-operatie worden benaderd door de origi-
nator en/of de financiële instelling die de originator bij de securitisation
begeleidt (de zogeheten ‘arranger’). Het rating agency wordt in kennis
gesteld van de hoofdlijnen van de transactiestructuur en de hoogte van de
rating die wenselijk wordt geacht voor het welslagen van de securitisation.
Het rating agency beoordeelt vervolgens of de voorgestelde transactie-
structuur de gewenste rating kan dragen, welke wijzigingen eventueel
voor het toekennen van de gewenste rating in de structuur moeten
worden aangebracht en of de voorgestelde niveau’s van ‘credit enhance-
ment’ en ‘liquidity support’283 voldoende zijn. Bij deze beoordeling wordt
onder andere aandacht besteed aan de volgende punten:284

(i) De kredietkwaliteit van de aan de ABS ten grondslag liggende vordering-
enportefeuille. Teneinde de kredietkwaliteit van de vorderingenpor-
tefeuille vast te stellen, worden de historische gegevens omtrent de
prestaties van de vorderingen geanalyseerd. De originator dient
daartoe een zekere ‘track record’ (van bv. 5 jaar) te kunnen laten
zien. Daarnaast wordt de portefeuille onderworpen aan allerhande
‘stress’ scenario’s aan de hand waarvan wordt ingeschat hoe de
portefeuille onder verschillende economische omstandigheden zal
presteren. Bovendien wordt onderzocht of het SPV rechten geldend
kan maken ten aanzien van goederenrechtelijke en/of persoonlijke
zekerheidsrechten verbonden aan de onderliggende vorderingen
(zoals hypotheekrechten en borgstellingen). Het rating agency zal

283 Zie voor deze begrippen: § II.10.
284 Vgl. o.a.: Fitch Ratings, Structured Finance, Global structured finance rating

criteria, August 2011; Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA RMBS master
rating criteria, June 2011; Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA RMBS cash
flow analysis criteria, June 2011; Standard & Poor’s, Ratings Direct, Principles-
based rating methodology for global structured finance securities, May 2007 en
Standard & Poor’s, Structured Finance, Cash flow criteria for European RMBS
transactions, November 2003.
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daarbij afgaan op legal opinions afgegeven door de juridisch adviseur
van de originator of de arranger van de transactie.285

(ii) De financiële deugdelijkheid van de transactiestructuur. Onderzocht
wordt of de onderliggende vorderingen wat betreft hun looptijden,
vervaldagen en risicokenmerken, de betalingsvoorwaarden van de
door het SPV uit te geven effecten kunnen dragen, en, indien dat
niet het geval is, op welke wijze liquiditeitsrisico’s die voortvloeien
uit deze ‘mismatch’ worden ondervangen.286

(iii) De juridische deugdelijkheid van de transactiestructuur. Beoordeeld
wordt onder meer of de vorderingenportefeuille rechtsgeldig en
onaantastbaar aan het SPV is overgedragen, of het SPV voldoende is
geïsoleerd van de mogelijke gevolgen van het faillissement van de
originator en of de kans van een eigen faillissement tot een minimum
is beperkt.287 Ook hier geldt dat het rating agency zal vertrouwen op
legal opinions.288

(iv) De kwaliteit van de ‘servicer’ en de ‘trustee’.289 Beoordeeld wordt of de
servicer (veelal de originator) over de technische uitrusting beschikt
om een adequate administratie en bewaking van de vorderingen-
portefeuille te voeren. Bovendien zullen de door de servicer ge-
hanteerde incassoprocedures worden getoetst. Ook ten aanzien van
de trustee zullen de rating agencies zich ervan willen vergewissen of
deze in staat is zijn taken naar behoren te vervullen.290 , 291

285 De opinie heeft betrekking op de vraag of het SPV als gevolg van de overdracht
van de vorderingen ook de daaraan verbonden zekerheidsrechten heeft verkregen.
Meestal wordt niet geopinieerd over de geldige totstandkoming van de onder-
liggende zekerheidsrechten. Over het algemeen garandeert de originator in de
koopovereenkomst met het SPV dat de aan de verkochte vorderingen verbonden
zekerheidsrechten rechtsgeldig tot stand gekomen zijn en nog bestaan. Deze
garantie volgt uit de zogeheten ‘representations and warranties’ die met betrek-
king tot de vorderingen in de koopovereenkomst zijn opgenomen.

286 Zie hierna: § III.3.4.
287 Zie hierna: § II.7 en § II.8.
288 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA RMBS legal assumptions, June 2011.
289 Zie voor de functie van deze partijen in een securitisation, hierna: § II.9.1 en § II.11.
290 Vgl. o.a.: Moody’s Investors Service, Structured Finance,Moody’s re-examines trustees’

role in ABS and RMBS, February 2003; Fitch, Structured Finance, Reviewing structured
finance trustees, June 2001; Moody’s Investors Service, Structured Finance, Moody’s
approach to rating residential mortgage servicers, January 2001; Standard & Poor’s,
Fixed Income, Loan collector criteria, January 2001 en Standard & Poor’s, Structured
Finance, Third-party functions are crucial to RMBS, November 1999, p. 11 e.v.

291 Indien de rating agencies niet voldoende overtuigd zijn van de kwaliteit van de
servicer, kan dit, mede afhankelijk van de vraag of er toereikende ‘mitigants’ in de
transactie aanwezig zijn, leiden tot een ‘rating cap’ op de rating van de ABS. Zie
Fitch Ratings, Structured Finance, Criteria for servicing continuity risk in structu-
red finance, August 2011, p. 7-8.
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(v) De kredietwaardigheid van de instellingen betrokken bij de credit
enhancement, liquidity support en andere hedgingfaciliteiten, zoals
swaps.292 De rating agencies beoordelen (i) het risico dat een van
deze partijen niet tijdig aan zijn contractsverplichtingen voldoet en
(ii) de gevolgen die dit heeft voor de tijdige en volledige voldoening
van de ABS. Dit is het zogeheten ‘counterparty risk’.293

106. Weak link approach en supporting ratings. Standard & Poor’s hanteert bij
de beoordeling van de kredietkwaliteit van ABS de zogenoemde weak link
approach. Dit houdt in dat de securitisation wordt verondersteld zo “sterk”
te zijn als haar zwakste schakel. De rating die aan de ABS wordt toegekend
zal in beginsel niet hoger kunnen zijn dan de rating van de instelling die in
de transactie een materiële financiële functie vervult, zoals een ‘financial
support provider’.294 De rating van de financial support provider wordt de
supporting rating genoemd. Het gegeven dat een bepaalde partij geen rating
heeft of een lagere rating dan de rating die voor de ABS wordt beoogd,
betekent overigens niet dat deze partij geen financiële functie in de transactie
zou kunnen vervullen. Het hogere kredietrisico zal dan moeten worden
ondervangen met een vorm van ‘credit enhancement’.295

Moody’s Investors Service hanteert de zogeheten composite risk
approach. In deze benadering worden alle potentieel zwakke onderdelen
van de transactie geïdentificeerd en wordt er een inschatting gemaakt van
de omvang van het risico dat bepaalde transactieonderdelen niet naar
behoren functioneren. Bovendien wordt beoordeeld hoe groot de verliezen
zijn die worden geleden in geval van het disfunctioneren van bepaalde
transactieonderdelen. Daarbij besteedt Moody’s aandacht aan de hiervoor
genoemde punten.

107. Post issuance monitoring en ‘downgrading’. Ook gedurende de looptijd
van de ABS blijven de rating agencies de transactie op basis van perio-
dieke rapportages volgen teneinde te beoordelen of de rating die aan de
ABS is toegekend gehandhaafd kan blijven.296 Zo zal de kredietkwaliteit

292 Zie voor deze begrippen: § II.10.
293 Zie hierna: § III.3.5.
294 Zie hierna: § II.10.
295 Vgl. Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for U.S. structured

finance transactions, October 2006, p. 62-63.
296 Zie o.a.: Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Moody’s

approach to rating consumer loan ABS transactions, July 2011, p. 13; Fitch Ratings,
Structured Finance, European consumer ABS rating criteria, July 2011, p. 20 e.v.;
Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA RMBS master rating criteria, June 2011,
p. 13; Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for corporate !
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van de vorderingenportefeuille in de gaten worden gehouden. Hetzelfde
geldt voor de kredietwaardigheid van de instellingen die een financiële
functie in de transactie vervullen (de ‘supporting ratings’). Ook zal
aandacht worden besteed aan wijzigingen in (voor de transactie relevante)
wet- en regelgeving. Een aanmerkelijke verslechtering van de kredietkwa-
liteit van de geëffectiseerde vorderingen of een verlaging van een suppor-
ting rating, kan leiden tot een verlaging van de rating van de ABS (een
‘downgrading’).

7. True sale: het vereiste van een rechtsgeldige en onaantastbare
vermogensafzondering

7.1 Algemeen

108. Het belang van een ‘true sale’. Een securitisationtransactie dient zo te
worden vormgegeven dat het voldoende zeker is dat de opbrengsten van
de vorderingenportefeuille die het onderwerp is van de securitisation,
volledig ten goede komen van de investeerders in de ABS. In beginsel is de
geldstroom die wordt gegenereerd door de vorderingenportefeuille im-
mers de enige bron van inkomsten waarmee de investeerders in de ABS
kunnen worden voldaan. Hun recht op betaling is rechtstreeks gerelateerd
aan de opbrengsten van de vorderingenportefeuille. In de regel mag de
originator deze opbrengsten niet meer naar eigen goeddunken binnen zijn
onderneming aanwenden. De vorderingen mogen ook niet blootstaan aan
het risico van verhaal door schuldeisers (in het faillissement) van de
originator. Teneinde de vorderingen volledig te isoleren van het faillisse-
mentsrisico van de originator worden de vorderingen afgezonderd van
het verhaalsaansprakelijke vermogen van de originator door ze onder te
brengen in een SPV. Het SPV is dan als rechthebbende van de vorderingen
exclusief gerechtigd tot de opbrengsten daarvan.

De rating agencies zullen er in het kader van hun kredietbeoorde-
ling van de ABS veronderstellenderwijs van uitgaan, dat een dag na het
sluiten van de securitisationtransactie de originator failliet gaat en ver-
volgens in die situatie beoordelen of de transactiestructuur bestand is tegen
het faillissement. Voor het goed functioneren van de transactiestructuur is
vereist dat de afzondering van de vorderingen van het vermogen van de

CDOs, July 2010, p. 16 e.v.; Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA RMBS
surveillance criteria, April 2009 en Moody’s Investors Service, International
Structured Finance, Moody’s approach to European post-issuance monitoring
and reporting, October 2001.
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originator rechtsgeldig heeft plaatsgevonden, tegenwerpelijk is aan derden
(waaronder de schuldenaren en de schuldeisers van de originator) en
naderhand niet kan worden aangetast door schuldeisers van de originator
of door de curator in het faillissement van de originator (bijvoorbeeld met
een actio pauliana297). In verband met de belangen van de investeerders in
de ABS moet worden voorkomen, dat achteraf komt vast te staan dat de
vorderingen het vermogen van de originator nooit hebben verlaten, dan
wel dat deze daarin terugkeren en (weer) als verhaalsobject dienen voor
de schuldeisers van de originator, zonder dat het SPV en/of de investeer-
ders ongehinderd door het faillissement (of de surséance) exclusieve
rechten geldend kunnen maken ten aanzien van de betalingen die op de
vorderingen worden ontvangen.298 Het vereiste dat er een rechtsgeldige en
onaantastbare vermogensafzondering heeft plaatsgevonden, wordt het true
sale vereiste genoemd.299

109. Ook vermogensafzondering van de opbrengsten van de vorderingen. Opgemerkt zij
dat ook de opbrengsten van de vorderingen dienen te worden afgescheiden van het
vermogen van de originator. De opbrengstenworden bij voorkeur niet “vermengd”
met gelden die toebehoren aan de originator (het ‘commingling risk’). Indien dit
wel het geval is, bijvoorbeeld omdat schuldenaren betalen op rekeningen die op
naam staan van de originator, dienen de betalingen te worden geïdentificeerd en te
worden overgeboekt naar een rekening die op naam staat van het SPV en/of de
(security) trustee. De vraag binnen welk tijdsbestek dit dient te geschieden is mede
afhankelijk van de eisen die de rating agencies daaraan stellen.300

297 Zie voor het Nederlandse recht: art. 3:45 e.v. BW en art. 42 e.v. Fw.
298 De ABS zijn verplichtingen van het SPV en niet van de originator of enige andere

bij de securitisation betrokken partij. De investeerders in de ABS kunnen enkel
verhaal nemen op het vermogen van het SPV. Behalve de aan het SPV over-
gedragen vorderingen en bepaalde rechten uit hoofde van overeenkomsten die het
SPV met derden is aangegaan (zoals de ‘receivables purchase agreement’, de
‘servicing agreement’ en swaps) heeft het SPV nagenoeg geen andere activa.

299 In de praktijk wordt het true sale-begrip over het algemeen opgevat in de hier
beschreven betekenis. Oorspronkelijk komt aan het begrip ‘true sale’ echter een
meer beperkte strekking toe en wordt het vereiste van een ‘true sale’ juist
onderscheiden van het vereiste dat de vermogensafzondering niet aantastbaar
mag zijn door schuldeisers van de originator of diens faillissementscurator. In de
Amerikaanse literatuur (en praktijk) wordt met een ‘true sale’ over het algemeen
bedoeld dat de overeenkomst tussen originator en SPV kwalificeert als een zuivere
vorderingenkoop (een ‘true sale’) en niet als een (verhulde) gesecureerde geldle-
ning (‘secured loan’). Een herkwalificatie van de koopovereenkomst als een
gesecureerde lening kan naar Amerikaans faillissementsrecht uiterst nadelige
gevolgen hebben voor de rechtspositie van het SPV en de investeerders in de
ABS. In deze zin opgevat betekent het ‘true sale’-vereiste dat de vorderingenkoop
niet bloot mag staan aan het risico van een herkwalificatie (het zogeheten
‘recharacterisation risk’). Zie daarover: § II.7.2.4.

300 Zie nr. 270 onder (i).
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7.2 Aandachtspunten

110. Inleiding. In de meeste gevallen wordt de vermogensafzondering
gerealiseerd door middel van een overdracht van de vorderingen aan het
SPV ten titel van koop (vgl. titel 7.1 BW). Met de opbrengst van de uitgifte
van de ABS koopt het SPV van de originator de vorderingenportefeuille
die het onderwerp is van de securitisation. Ten aanzien van de overdracht
verdient een aantal punten bijzondere aandacht.

7.2.1 Rechtsgeldigheid van de onderliggende overeenkomsten

111. Zijn de onderliggende overeenkomsten rechtsgeldig en onaantastbaar tot stand
gekomen? Allereerst is van belang dat de overeenkomsten waaruit de
vorderingen (gaan) voortvloeien rechtsgeldig en onaantastbaar tot stand
gekomen zijn. Het is bijvoorbeeld mogelijk dat de overeenkomsten met de
schuldenaren niet rechtsgeldig zijn of aantastbaar zijn, omdat de originator
in strijd heeft gehandeld met bepaalde (consumenten)wetgeving,301 niet
beschikt over de vereiste vergunningen, bepaalde vormvoorschriften niet
zijn nageleefd of omdat er aan de zijde van de schuldenaar sprake is van een
wilsgebrek.302 Het gevolg daarvan is dat er geen vorderingen zijn om over
te dragen of dat de vorderingen na de overdracht mogelijk vervallen, omdat
schuldenaren hun overeenkomst met de originator ontbinden, vernietigen
of opzeggen. Deze aspecten zullen in een due diligence aan de orde moeten
komen. Bovendien is het mogelijk dat de rating agencies een ‘legal opinion’
verlangen waarin wordt bevestigd dat niet in strijd is gehandeld met
bepaalde (consumenten)wetgeving.303 Voorts is het gebruikelijk om in de
koopovereenkomst tussen de originator/seller en het SPV een ‘representa-
tion and warranty’ op te nemen waarin de originator garandeert dat elke
aan het SPV verkochte vordering “is duly and validly existing”.

7.2.2 Overdraagbaarheid

112. Zijn er beperkingen ten aanzien van de overdraagbaarheid? Op de tweede
plaats is van belang dat de vorderingen vatbaar zijn voor overdracht. Het

301 Denk in een Nederlandse context bijvoorbeeld aan de voorschriften van titel 7.2A
BW (consumentenkredietovereenkomsten) en de Wet op het consumentenkrediet.

302 Vgl. Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005,
New York 2005, p. 8-9. Vgl voor het Nederlandse recht o.a. de artikelen 3:39, 40, 44
en 6:228 BW.

303 Zie o.a.: Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Moody’s
approach to rating consumer loan ABS transactions, July 2011, p. 12.
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is mogelijk dat bepaalde wetgeving of de aard van de vordering een
overdracht niet toestaat of slechts onder bepaalde voorwaarden. Voorts is
het mogelijk dat de originator in zijn verhouding tot de schuldenaar is
gebonden aan een onoverdraagbaarheidsbeding. Naar Nederlands recht
heeft een dergelijk beding in beginsel goederenrechtelijke werking, het-
geen betekent dat een cessie in strijd met het beding goederenrechtelijk
geen effect sorteert; er vindt geen geldige overdracht van de vordering
plaats.304 Hetzelfde geldt voor vorderingen die op grond van de wet of
hun aard niet overdraagbaar zijn.305 De overdraagbaarheid van de vor-
deringen betreft dan ook een belangrijk aandachtspunt bij het uitvoeren
van een securitisationtransactie.306 De aan het SPV te cederen vorderingen
zullen moeten worden onderzocht op hun goederenrechtelijke overdraag-
baarheid.307 In het bijzonder in geval van onderhandse bedrijfsleningen
(‘corporate loans’) wil het nog wel eens voorkomen dat de overdraag-
baarheid van de daaruit voortvloeiende vorderingen is onderworpen aan
zekere beperkingen en uitsluitingen.308

Behalve de met schuldenaren overeengekomen uitsluitingen of
beperkingen van de overdraagbaarheid – waaraan naar Nederlands recht
goederenrechtelijke werking kan toekomen –, kunnen de originator ook in
overeenkomsten met derden beperkingen zijn opgelegd ten aanzien van
zijn bevoegdheid om over de vorderingen te beschikken. Daarbij moet

304 Zie art. 3:83 lid 2 BW. Zie voor een uitvoerige bespreking van de bezwaren van
onoverdraagbaarheidsbedingen voor de financiële praktijk, § IV.3 en § VI.2.2.3.

305 Zie art. 3:83 lid 1 BW.
306 Zie Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005,

New York 2005, p. 91.
307 Aangezien het bij securitisation meestal gaat om een bulkcessie zal een onderzoek

van elke afzonderlijke overeenkomst die de originator met zijn schuldenaren is
aangegaan niet mogelijk zijn. Het onderzoek zal zich beperken tot een evaluatie
van standaarddocumentatie. De originator garandeert vervolgens in de koop-
overeenkomst met het SPV dat de verkochte vorderingen overdraagbaar zijn.
Mocht later blijken dat bepaalde vorderingen niet voor overdracht vatbaar waren,
dan zal de originator gehouden zijn de vorderingen terug te nemen en het SPV
schadeloos te stellen.

308 Zie Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for U.S. structured
finance transactions, October 2006, p. 119; Standard & Poor’s, Structured Finance,
Legal criteria for structured finance transactions, April 2002, p. 40; Standard &
Poor’s, Structured Finance, Global cash flow and synthetic CDO criteria, March
2002, p. 90 en Standard & Poor’s, Structured Finance, Global CBO/CLO criteria,
New York 1999, p. 73. Dit kan een van de redenen zijn waarom bij de uitgifte van
CLO’s niet met een overdracht van vorderingen wordt gewerkt, maar met een
overdracht van het kredietrisico verbonden aan de vorderingen door middel van
een kredietderivaat (‘synthetic securitisation’; zie § II.4). Zie Herman & Smith 2009,
p. 3.
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vooral worden gedacht aan de zogeheten ‘negative pledge’ en ‘anti-
disposal’ clausules in onderhandse leningen en obligatieleningen die het
de geldnemer verbieden om activa in zekerheid te geven of te vervreemden
in het kader van bepaalde financiële transacties waaronder mogelijk ook
securitisations.309 Hoewel naar Nederlands recht een cessie van vorderin-
gen in strijd met dergelijke clausules niet aan de geldigheid van de
overdracht in de weg staat – genoemde clausules hebben slechts obligatoire
werking – moet zeker zijn dat een overdracht van vorderingen in het kader
van een securitisation geen schending van de bedingen tot gevolg heeft. Een
schending van een ‘negative pledge’ of een ‘anti-disposal’ clausule kan voor
de originator zeer nadelige gevolgen hebben, zoals een vervroegde opei-
sbaarheid van de lening waarop het beding betrekking heeft310 en mogelijk
zelfs het ontstaan van schadevergoedingsverplichtingen. Het is bovendien
ook in het belang van het SPV dat de originator dergelijke bedingen niet
schendt. Ieder risico dat het SPV door de benadeelde schuldeiser aansprake-
lijk wordt gesteld voor zijn schade (bv. op grond van onrechtmatige daad)
moet worden voorkomen. Aansprakelijkheid van het SPV zou immers zijn
faillissementsbestendigheid kunnen aantasten (zie § 8) en voor de investeer-
ders in de ABS tot verliezen kunnen leiden.311

7.2.3 Bestaande of toekomstige vorderingen

113. Zijn toekomstige vorderingen vatbaar voor cessie en heeft een dergelijke
cessie werking in het faillissement van de seller/originator? Op de derde plaats
kan het, afhankelijk van het toepasselijke recht, van goot belang zijn om te
beoordelen of de aan het SPV over te dragen vorderingen bestaande of
toekomstige vorderingen zijn. Het is mogelijk dat toekomstige vorderin-
gen volgens het toe te passen recht niet rechtsgeldig bij voorbaat kunnen
worden gecedeerd of dat een cessie van toekomstige vorderingen geen
werking heeft in het faillissement van de cedent.

309 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, Europe: the impact of securitisation on
corporates’ unsecured ratings, October 2002, p. 8. De precieze reikwijdte van een
‘negative pledge’ of een ‘anti-disposal’ clausule zal van geval tot geval door middel
van uitleg moeten worden vastgesteld. Zie daarover: § VI.3.2 en § VI.3.3.

310 ‘Cross default’ bepalingen kunnen er voorts toe leiden dat ook andere leningen die
de originator is aangegaan vervroegd opeisbaar worden.

311 Naar Nederlands recht is het risico dat het SPV op grond van onrechtmatige daad
aansprakelijk kan worden gehouden vanwege het uitlokken van wanprestatie door
de originator overigens zeer klein. De enkele wetenschap van het SPV dat de
originator door de overdracht van de vorderingen aan het SPV een ‘negative
pledge’ of ‘anti-disposal’ clausule schendt, is voor aansprakelijkheid niet vol-
doende. Vgl. de jurisprudentie genoemd in: Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-IV*
2011, nr. 66.
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Zo is naar Nederlands recht een cessie bij voorbaat weliswaar
mogelijk,312 maar sorteert de cessie geen effect, indien de vordering eerst
door de seller/originator wordt verkregen nadat hij in staat van faillisse-
ment is komen te verkeren.313 De vorderingen behoren tot de failliete
boedel. In dat geval heeft het SPV slechts een concurrente vordering jegens
de originator die ter verificatie moet worden aangemeld. De investeerders
in de ABS zullen dan waarschijnlijk een verlies lijden.

Indien onvoldoende duidelijk is of een cessie van toekomstige
vorderingen stand zal houden in het faillissement van de seller/originator,
zal de rating van de ABS niet veel hoger kunnen zijn dan de corporate
rating van de seller/originator. Het SPV loopt immers een faillissements-
risico op de originator. In veel gevallen betekent dit dat de originator de
financieringsvoordelen die hij met securitisation beoogde te behalen niet
zal kunnen realiseren en dat de vorderingen in kwestie om die reden niet
geschikt zijn voor securitisation. Naar Nederlands recht is in dit opzicht
vooral de securitisation van huurvorderingen en vorderingen uit hoofde
van operational lease problematisch.314 In hoofdstuk IX zal uitvoerig
worden ingegaan op het onderscheid naar Nederlands recht tussen be-
staande en toekomstige vorderingen.

7.2.4 Recharacterisation risk

114. Is er een risico dat de vorderingenkoop wordt geherkwalificeerd als een (on)
gesecureerde lening? Een volgend aandachtspunt betreft het risico dat de
vorderingenkoop mogelijk moet worden geherkwalificeerd als een (ver-
hulde) geldlening met een al dan niet rechtsgeldige inzekerheidgeving van
vorderingen. Dit is het zogeheten herkwalificatierisico of recharacterisation
risk.315 Afhankelijk van de voorwaarden waaronder de securitisation-
transactie wordt aangegaan, bestaat de mogelijkheid dat de rechtsverhou-
ding tussen het SPV en de originator/seller meer gelijkenis vertoont met

312 Zie art. 3:97 jo art. 3:94 BW.
313 Zie art. 35 lid 2 Fw.
314 Naar Nederlands recht moeten huurvorderingen volgens de Hoge Raad worden

aangemerkt als toekomstige vorderingen die eerst ontstaan op het moment van
opeisbaar worden. Zie HR 30 januari 1987, NJ 1987, 530, m.nt. G (WUH/Emmerig
q.q.). Niettemin is er in de praktijk een structuur bedacht waarmee operational
leases kunnen worden geëffectiseerd. Zie nrs. 123, 397 en 911.

315 Zie mede in verband met het Amerikaanse recht: De Vries Robbé 2008, p. 25 e.v.;
Wood 2007a, nrs. 8-001 e.v.; Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings,
European legal criteria 2005, New York 2005, p. 20-21; Gehring 1999, p. 49 e.v.
en Schwarcz 1990, p. 618 e.v. Zie in het algemeen over het ‘recharacterisation risk’
in financiële transacties: Dalhuisen 2010a, p. 456 e.v. en Dalhuisen 2010b, p. 135 e.v.
en, i.v.m. securitisation, p. 271 e.v.
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een geldlening met vorderingen als onderpand dan met een werkelijke
verkoop van vorderingen. Indien de transactie volgens het daarop toe-
passelijke recht inderdaad als een geldlening moet worden aangemerkt en
de overdracht van de vorderingen als een (mogelijk ongeldige) zekerheid-
verschaffing, dan heeft dit over het algemeen zeer nadelige gevolgen voor
de investeerders in de ABS en mogelijk ook voor de originator (zie
hierna).316 In het ergste geval kan het SPV geen rechten geldend maken
ten aanzien van de vorderingen en de daarop ontvangen betalingen en
heeft het SPV in geval van faillissement van de originator slechts een
concurrente vordering tot terugbetaling van de lening.

Indien het toepasselijke recht een herkwalificatie onder omstandigheden mogelijk
maakt, zullen de rating agencies een legal opinion verlangen van een juridisch
adviseur waarin wordt geopinieerd dat de ‘receivables purchase agreement’ niet
kan worden geherkwalificeerd als een andere rechtsverhouding. Kan een derge-
lijke opinie niet worden afgegeven, dan zullen de rating agencies onderzoeken
welke gevolgen een herkwalificatie precies heeft voor de rechtspositie van het
SPV en de investeerders in de ABS.317

Indien de rechter reden ziet de transactie tussen het SPV en de originator te
herkwalificeren als een geldlening,318 dan kan dat rampzalige gevolgen hebben
voor zowel de originator, als de investeerders in de ABS.319 Voor de originator
kan het gevolg zijn dat het off-balance effect van de transactie niet wordt erkend.
Bovendien bestaat de mogelijkheid dat achteraf komt vast te staan dat de
originator bepaalde met schuldeisers overeengekomen ‘lending covenants’, zoals

316 Het gaat om de vraag of er in vermogensrechtelijk opzicht sprake is van een
werkelijke verkoop (true sale) van de vorderingen aan het SPV. Daarnaast zal
het in veel gevallen van belang zijn dat de transactie tussen de originator en het
SPV ook voor toepassing van het jaarrekeningenrecht en accountancyrichtlijnen
(o.a. IFRS), het kapitaaltoezicht en mogelijk ook het fiscale recht als een werkelijke
verkoop kan worden aangemerkt. De criteria die voor elk rechtsgebied moeten
worden aangelegd om te beoordelen of er sprake is van een ‘true sale’ kunnen van
elkaar verschillen, al naargelang de jurisdictie waartoe de originator behoort en de
jurisdictie waarbinnen de securitisation overigens wordt uitgevoerd. Het is der-
halve mogelijk dat de transactie vermogensrechtelijk kan worden aangemerkt als
een verkoop en overdracht, terwijl zij voor jaarrekeningtechnische, fiscale of
toezichtsdoeleinden niet als zodanig wordt erkend. Zie bijvoorbeeld voor de vraag
aan welke voorwaarden de securitisation moet voldoen wil zij voor een financiële
onderneming, die onder toezicht van DNB staat, tot een vermindering van het
solvabiliteitsvereiste leiden: art. 84 Besluit prudentiële regels Wft en de Regeling
securitisaties Wft 2010.

317 Zie Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005,
New York 2005, p. 20.

318 Bijvoorbeeld in een procedure aangespannen door de faillissementscurator van de
originator, waarbij de curator de rechtsgeldigheid of tegenwerpelijkheid van de
overdracht betwist.

319 Zie voor een beknopt overzicht van de mogelijke nadelige gevolgen van een
herkwalificatie: Wood 2007a, nr. 8-003.
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‘negative pledge’ clausules, heeft geschonden, hetgeen in het ergste geval kan
leiden tot een vervroegde opeisbaarheid van leningen en mogelijk tot
schadevergoedingsverplichtingen.
Voor de investeerders in de ABS kan een herkwalificatie tot gevolg hebben dat
het faillissement van de originator een ongehinderde doorstroom van de op de
geëffectiseerde vorderingen ontvangen gelden naar de investeerders in de weg
staat. Dit kan tot betalingsvertragingen en mogelijk zelfs tot verliezen leiden. De
kans bestaat dat de betreffende vorderingen het vermogen van de originator
nooit hebben verlaten en dat het SPV (of de investeerders) bovendien geen
rechtsgeldig zekerheidsrecht op de vorderingen heeft (hebben) verkregen, bij-
voorbeeld omdat de daarvoor geldende formaliteiten niet zijn vervuld of omdat
een zekerheidsrecht in de vorm van een eigendomsrecht niet wordt erkend.320 In
dat geval zal het SPV in het faillissement van de originator niet meer zijn dan een
concurrente schuldeiser.
Het is ook mogelijk dat het SPV weliswaar een rechtsgeldig zekerheidsrecht heeft
verkregen, maar dat dit zekerheidsrecht niet tegenwerpelijk is aan alle schuldei-
sers van de originator bijvoorbeeld omdat bepaalde formaliteiten (zoals registra-
tie) niet hebben plaatsgevonden. Voorts kan het zijn dat de uitoefening van het
zekerheidsrecht kan worden opgeschort gedurende een bepaalde afkoelings-
periode,321 dat het SPV niet de positie van separatist heeft322 en dat de
schuldenaar of diens faillissementscurator nog allerhande bevoegdheden met
betrekking tot de vorderingen toekomen die met zich brengen dat er geen tijdige
en/of volledige betaling onder de ABS kan plaatsvinden.323 Meer in het
algemeen geldt als mogelijk bezwaar tegen een herkwalificatie van het recht

320 Vgl. voor het Nederlandse recht het fiduciaverbod van art. 3:84 lid 3 BW.
321 Vgl. het Nederlandse recht: art. 63a Fw.
322 Vgl. bijvoorbeeld voor het Duitse recht: § 166 Insolvenzordnung. En voor het

Amerikaanse recht: § 362 (a) U.S. Bankruptcy Code.
323 Naar Amerikaans recht is het bijvoorbeeld mogelijk dat de schuldenaar de be-

voegdheid wordt toegekend om met toestemming van de faillissementsrechter de
in zekerheid gegeven activa in het kader van een reorganisatie ten eigen bate aan te
wenden, eventueel onder de voorwaarde dat aan de zekerheidsgerechtigde ver-
vangende zekerheden worden verleend (vgl. § 363 U.S. Bankruptcy Code). Ook
kent de Amerikaanse Bankruptcy Code de mogelijkheid dat de faillissements-
rechter onder voorwaarden aan de curator de bevoegdheid toekent om krediet aan
te trekken en om tot zekerheid daarvan een zekerheidsrecht te vestigen op activa
die reeds eerder door de schuldenaar aan een andere schuldeiser in zekerheid
waren gegeven, met een rang gelijk aan of hoger dan het eerder verleende
zekerheidsrecht (vgl. § 364 (d) (1) U.S. Bankruptcy Code). Zie Gehring 1999,
p. 49 e.v.; Schwarcz 1993a, p. 29-30 en Schwarcz 1990, p. 619-620. Genoemde
bepalingen brengen met zich dat in Amerikaanse securitisations over het algemeen
geen gebruik gemaakt kan worden van een transactiestructuur gebaseerd op een
verpanding van de vorderingen. In een verpandingsstructuur is de tijdige betaling
van hoofdsom en rente onder de ABS namelijk niet zeker, hetgeen betekent dat
rating agencies niet bereid zijn een rating aan de ABS toe te kennen die geheel
onafhankelijk is van de kredietwaardigheid van de originator. Zie Standard &
Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for U.S. structured finance transactions,
October 2006, p. 13-14.
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van het SPV als een zekerheidsrecht, dat het SPV is onderworpen aan strikte, als
bezwarend ervaren regels van het toepasselijke zekerhedenrecht.

115. Nederlands recht: herkwalificatie en het fiduciaverbod van art. 3:84 lid 3
BW. Naar Nederlands recht moet in dit verband aandacht worden besteed
aan de vraag of de overdracht van de vorderingen aan het SPV mogelijk in
strijd is met het fiduciaverbod van art. 3:84 lid 3 BW. De overeenkomst
tussen de originator en het SPV die tot de overdracht van de vorderingen
verplicht (meestal een koopovereenkomst) is geen geldige titel voor
overdracht, indien zij (i) de strekking mist de vorderingen in het vermogen
te doen vallen van het SPV of indien zij (ii) ten doel heeft de vorderingen
enkel ten titel van verhaal aan het SPV over te dragen. Afhankelijk van de
voorwaarden waaronder de verkoop en overdracht plaatsvindt, kan in het
bijzonder het tweede deel van de bepaling de vraag oproepen of de
overdracht wel geldig is. Het is mogelijk dat de titel van de overdracht, die
de uiterlijke vorm heeft van een overeenkomst gericht op de overdracht
van de volle gerechtigdheid van de vorderingen (bv. een verkoop), bij
nader inzien moet worden geherkwalificeerd tot een titel die enkel strekt
tot een verhaalsoverdracht. Een overdracht ten titel van verhaal is in strijd
met art. 3:84 lid 3 BW en op die grond nietig. In hoofdstuk VII zal nader
worden ingegaan op de strekking van het fiduciaverbod en de betekenis
daarvan voor de overdracht van vorderingen in het kader van financiële
transacties, zoals securitisation en structured covered bonds.

7.2.5 Preference risk (pauliana)

116. Zijn er (overige) gronden waarop de geldigheid van de overdracht kan
worden aangetast? Het laatste aandachtspunt betreft de vraag of schuldei-
sers van de originator/seller of diens faillissementscurator met succes de
geldigheid van de overdracht zouden kunnen aantasten op de grond dat
zij door de overdracht worden benadeeld. Men spreekt van het preference
en fraudulent conveyance risk.324 Evenals een ‘recharacterisation’ zal een
aantasting van de overdracht over het algemeen dramatische gevolgen
hebben voor de rechtspositie van het SPV en de investeerders in de ABS.

324 Zie Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for U.S. structured
finance transactions, October 2006, p. 23-24; Moody’s Investors Service, Internati-
onal Structured Finance, Clawback risk in EMEA securitisation transactions, March
2005; Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005,
New York 2005, p. 21-22; Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for
structured finance transactions, April 2002, p. 10-11; Gehring 1999, p. 59 e.v.;
Schwarcz 1993a, p. 35-36 en Palache & Bell 1992, p. 103 e.v.

Hoofdstuk II

126



Het SPV en de investeerders zullen geen exclusieve rechten geldend
kunnen maken ten aanzien van de vorderingen. In het beste geval delen
zij pari passu mee in de opbrengsten van de vorderingen. Het ‘preference
risk’ zal dan ook tot een minimum moeten worden beperkt.325

117. Nederlands recht: de faillissementspauliana. Naar Nederlands recht moet
in het bijzonder worden gedacht aan de mogelijkheid om de overdracht aan
te tasten door middel van een actio pauliana (art. 3:45 BW, art. 42 Fw).326

Voor het welslagen van een beroep op de faillissementspauliana327 is vereist,
dat sprake is van:

(i) een door de originator/seller onverplicht verrichte rechtshandeling
waarvan

(ii) de originator/seller en het SPV wisten of behoorden te weten dat
(iii) schuldeisers van de originator/seller daardoor in hun verhaalsmoge-

lijkheden zouden worden benadeeld.328

De faillissementscurator van de originator/seller kan proberen de over-
dracht van de vorderingen aan het SPV aan te tasten door de aan de
overdracht ten grondslag liggende titel, de koopovereenkomst, met een
beroep op de actio pauliana te vernietigen. In het normale geval zal de

325 Ook moet rekening worden gehouden met het risico, dat de faillissementscurator
van de originator betalingen die de originator in een verdachte periode vooraf-
gaand aan zijn faillissement heeft gedaan aan het SPV in zijn hoedanigheid van
‘servicer’ of swapwederpartij, van het SPV kan terugvorderen. Zie voor het
Nederlandse recht, art. 47 Fw.

326 Daarnaast kan nog worden gewezen op de mogelijkheid dat de faillissements-
curator van de originator de overdracht van de vorderingen aan het SPV kan
aantasten vanwege doeloverschrijding (art. 2:7 BW). Van doeloverschrijding zal
echter niet snel sprake zijn, zeker niet indien de originator de securitisationtrans-
actie voor zijn eigen financieringsbehoefte aangaat. Dit kan echter anders zijn in
het geval securitisation wordt gebruikt als vorm van concernfinanciering en de
koopprijs die het SPV voor de vorderingen betaalt, niet wordt uitgekeerd aan de
originator, maar geheel of gedeeltelijk aan de moedermaatschappij of zustermaat-
schappijen, zonder dat de originator profijt van de securitisation heeft. Vgl. in dit
verband de discussie over de vraag in hoeverre zekerheidsverschaffing door
concernvennootschappen ter zake van een kredietfaciliteit aangegaan door de
moeder doeloverschrijding kan opleveren. Zie Van Solinge 2002, p. 107 e.v. en
vgl. Jager 2007, p. 5 e.v.

327 De mogelijkheid van aantasting van de overdracht op grond van de pauliana
buiten faillissement laat ik hier onbesproken. Daarvoor gelden min of meer dezelfde
vereisten.

328 Zie uitvoerig over deze vereisten: Wessels 2010, hoofdstuk 2 en Faber 2005,
nrs. 298-311. Zie art. 47 Fw voor de mogelijkheid om verplicht verrichte rechts-
handelingen met een actio pauliana aan te tasten.
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kans van slagen van een dergelijke actie evenwel klein zijn. Over het
algemeen betaalt het SPV voor de over te nemen vorderingen een markt-
conforme koopprijs. In dat geval zal niet snel sprake zijn van een benade-
ling van schuldeisers.329

Bovendien dient de curator te bewijzen dat zowel de originator, als
het SPV wetenschap van benadeling had.330 Dit bewijs zal over het algemeen
moeilijk te leveren zijn. Wetenschap van een kans op benadeling is niet
voldoende. Het moet gaan om wetenschap dat de rechtshandeling werke-
lijk tot benadeling van schuldeisers zal leiden.331 Wetenschap van benade-
ling kan worden aangenomen, indien het faillissement van de originator
en een tekort daarin met een redelijke mate van waarschijnlijkheid waren
te voorzien.332 Dit veronderstelt dat het SPV ten tijde van de verkoop en
overdracht wist of behoorde te weten dat de originator – al dan niet als
gevolg van het aangaan van de securitisationtransactie – insolvent zou
raken, dat er een tekort zou zijn en dat de verhaalsmogelijkheden van
schuldeisers als gevolg van de transactie zouden verminderen.333

In een beperkt aantal gevallen wordt de wetenschap van benadeling
vermoed te bestaan, indien de benadelende rechtshandeling heeft plaats-
gevonden in een verdachte periode van één jaar voor de faillietverklaring
en de schuldenaar zich niet reeds voor de aanvang van die termijn daartoe
had verplicht (zie art. 43 Fw).334 Dit wettelijke vermoeden is vatbaar voor
tegenbewijs. Voor securitisation kunnen van belang zijn, afhankelijk van
de transactiestructuur, de gevallen genoemd in art. 43 lid 1, onder (1) Fw
(verkoop beneden de waarde) en art. 43 lid 1, onder (5) en (6) Fw
(rechtshandelingen tussen gelieerde rechtspersonen).335

329 Het is zelfs mogelijk dat de verhaalsmogelijkheden van schuldeisers als gevolg van
de verkoop verbeteren. Illiquide vorderingen worden door de verkoop immers
vervangen voor liquide middelen (de koopprijs) waarop schuldeisers eenvoudiger
verhaal kunnen nemen. Onder bijzondere omstandigheden kan echter toch sprake
zijn van een benadeling van schuldeisers, zie hierna: nr. 118.

330 Zie art. 42 leden 1 en 2 Fw.
331 Zie HR 1 oktober 1993, NJ 1994, 257, m.nt. WMK (Ontvanger/Pellicaan) en HR

17 november 2000, NJ 2001, 272, m.nt. PvS (Bakker q.q./Katko).
332 Vgl. HR 10 juni 2011, JOR 2011/278 (Aardenburg q.q./Artocarpus); HR 22 decem-

ber 2009, NJ 2010, 273, m.nt. PvS (ABN-AMRO/Van Dooren q.q.) en HR
26 augustus 2003, NJ 2004, 549 (IHC c.s./UPC c.s.).

333 Wetenschap van (dreigende) insolventie alleen is niet voldoende. Indien het SPV
een reële koopprijs betaalt voor de vorderingenportefeuille, die bovendien be-
schikbaar is voor de gezamenlijke schuldeisers (en niet slechts voor een of enkele
van hen), dan is van een benadeling van schuldeisers in beginsel geen sprake. De
securitisation is in dat geval voor de originator immers vermogensneutraal.

334 Vgl. voor de pauliana buiten faillissement: art. 3:46 BW.
335 Denk onder andere aan het geval dat het SPV, anders dan gebruikelijk, een

groepsmaatschappij van de originator is, hetgeen zich bijvoorbeeld kan !
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118. Actio pauliana: verdere uitwerking. Volgens vaste jurisprudentie moet de
benadeling van schuldeisers aanwezig zijn op het tijdstip waarop de curator
zijn rechten uit hoofde van de actio pauliana geldend maakt. Indien in rechte
wordt gestreden over de vraag of terecht een beroep op de pauliana wordt
gedaan, dan is vereist, maar ook voldoende, dat de benadeling aanwezig is op
het moment waarop over dit beroep (in hoogste feitelijke instantie) wordt beslist.
De vraag of er sprake is van benadeling, moet worden beantwoord door de
hypothetische situatie waarin de schuldeisers zouden hebben verkeerd zonder de
gewraakte rechtshandeling te vergelijken met de situatie waarin zij feitelijk
verkeren als die rechtshandeling onaangetast blijft.336 Indien de rechtshandeling
een noodzakelijke voorwaarde was voor een gedraging van de wederpartij, dan
mogen de gunstige gevolgen van deze gedraging (zoals de continuering van de
financiering en daarmee van de onderneming) bij de beoordeling van de vraag of
er van benadeling sprake is niet buiten beschouwing worden gelaten.337

Wat betreft de wetenschap van benadeling geldt dat deze dient te bestaan op het
moment van het verrichten van de litigieuze rechtshandeling.
Het feit dat het SPV een reële koopprijs voor de vorderingen betaalt, sluit een
geslaagd beroep op de pauliana niet zonder meer uit. Volgens de Hoge Raad
kan er onder bijkomende omstandigheden toch sprake zijn van benadeling van
schuldeisers, ook al wordt er een redelijke prijs betaald, zodat het vermogen van
de schuldenaar per saldo niet is verminderd. Dit kan zich bijvoorbeeld voordoen,
indien de originator de koopprijs aanwendt voor de voldoening van een of meer
schuldeisers, terwijl anderen onvoldaan blijven. Per saldo is het vermogen van de
originator niet verminderd – tegenover de vermindering van het actief staat een
gelijke vermindering van het passief –, maar dit neemt niet weg dat zonder de
verkoop van de vorderingen de opbrengsten daarvan beschikbaar zouden zijn
geweest voor de gezamenlijke schuldeisers.338 Het enkele feit dat het SPV weet of
behoort te weten dat de originator de opbrengst van de vorderingenverkoop
aanwendt voor de voldoening van een of meer schuldeisers, impliceert overigens
nog niet dat het SPV wetenschap van benadeling heeft. Daarvan is pas sprake indien
het SPV weet of behoort te weten dat de originator niet meer aan zijn verplich-
tingen jegens zijn (overige) schuldeisers zal kunnen voldoen en dat zijn vermogen
onvoldoende verhaal biedt (zie hiervoor).
In geval van originators die in financiële moeilijkheden verkeren, kan het
paulianarisico mogelijk worden beperkt doordat het SPV de koopprijs overmaakt
naar een afzonderlijke bankrekening van de originator ten aanzien waarvan de
bankinstelling waarbij de rekening wordt aangehouden zijn recht op verrekening

voordoen in geval van een ‘two-tier’ structuur waarbij de te effectiseren activa
worden overgedragen aan een Asset SPV dat een groepsmaatschappij van de
originator is en dat wordt gefinancierd door een Funding SPV die buiten de groep
van de originator staat. Zie hiervoor: nr. 28.

336 Zie HR 19 oktober 2001, NJ 2001, 654 (Diepstraten/Gilhuis q.q.).
337 Zie HR 10 december 1976, NJ 1977, 617 (Curatoren Eneca/BACM) en HR 8 juli

2005, NJ 2005, 457, m.nt. PvS (Van Dooren q.q./ABN-AMRO II).
338 Zie HR 22 mei 1992, NJ 1992, 526 (Bosselaar q.q./Interniber I). Vgl. voorts: HR

8 juli 2005, NJ 2005, 457, m.nt. PvS (Van Dooren q.q./ABN-AMRO II) en Faber
2005, nr. 303, met verdere verwijzingen.
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heeft prijsgegeven. Op deze wijze wordt voorkomen dat de koopprijs als gevolg
van de afwikkeling van de betaling uitsluitend ten gunste zal strekken van de
bank doordat de bank het saldo ter zake van de koopprijs verrekent met schulden
die de originator mogelijk jegens de bank heeft. Ook is het mogelijk dat tevoren
wordt overeengekomen dat de originator de koopprijs slechts mag aanwenden
voor bepaalde doeleinden waarvan vaststaat dat deze de schuldeisers van de
originator niet benadelen in hun verhaalsmogelijkheden. Eventueel wordt daarbij
bedongen dat de koopprijs pas door het SPV (of een derde) wordt vrijgegeven,
indien de originator daarover overeenkomstig de overeengekomen doeleinden
wenst te beschikken.

119. ‘Solvency’ en ‘fair value certificates’. Kort en goed zal de mogelijkheid
van een aantasting van de overdracht op grond van een actio pauliana
alleen dan een reëel risico kunnen vormen, indien de originator in
financiële moeilijkheden verkeert en er bovendien geen reële prijs voor
de vorderingen wordt betaald. Zoals gezegd, zal dit laatste zich niet vaak
voordoen. Securitisation is immers niet gericht op een bevoordeling van
de investeerders in de ABS.

In geval van een originator met een ‘non-investment grade’ rating
kunnen rating agencies de eis stellen dat van het management van de
originator en/of van een accountant een solvency certificate wordt verkre-
gen. Hierin wordt verklaard dat de originator ten tijde van de overdracht
van de vorderingen aan het SPV solvent is en door de overdracht niet in
een toestand wordt gebracht dat hij niet langer aan zijn verplichtingen kan
voldoen.339 Dat de door het SPV te betalen koopprijs als marktconform
heeft te gelden, kan eventueel worden bevestigd door middel van een fair
value certificate afgegeven door een onafhankelijke accountant.340 Op deze
wijze wordt getracht tot uitdrukking te brengen dat de securitisation-
transactie geen nadelige gevolgen heeft voor de financiële gezondheid van
de originator en dat er derhalve geen sprake is van (wetenschap van)
benadeling van schuldeisers. Benadrukt zij dat de verklaringen weliswaar
behulpzaam kunnen zijn om het paulianarisico te beperken, maar dat zij
het risico voor het Nederlandse recht niet uitsluiten. Of er sprake is
van benadeling van schuldeisers en wetenschap daarvan dient immers
objectief te worden vastgesteld; verklaringen van het management van
de originator en accountants zijn niet beslissend. Bovendien doet een
solvency certificate niet af aan de eigen wetenschap en meerkennis die

339 Vgl. Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005,
New York 2005, p. 21-22.

340 Zie Graaf, Van IJlzinga Veenstra & Verhagen 1996, p. 173 en Graaf 1996, p. 103.
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het SPV mogelijk heeft omtrent de financiële gesteldheid van de
originator.341

7.2.6 Risico’s van een onvolkomen overdracht

120. Heeft de overdracht volledige werking? Afhankelijk van het toepasselijke
recht is het mogelijk dat de overdracht van de vorderingen en de daarbij
behorende nevenrechten, zoals zekerheidsrechten, wat betreft haar rechts-
gevolgen nog niet volkomen perfect is, in die zin dat zij niet zonder meer
tegenwerpelijk is aan derden – waaronder de schuldenaren van de
vorderingen en schuldeisers van de originator –, zonder dat bijkomende
handelingen worden verricht zoals een (geformaliseerde) mededeling van
de overdracht aan de schuldenaren of een registratie van de overdracht in
een register.342 Vanwege commerciële, financiële en logistieke overwe-
gingen zal een originator in veel gevallen niet willen dat al bij aanvang
van de transactie mededeling van de overdracht aan de schuldenaren
wordt gedaan of dat de overdracht wordt aangetekend in een register.
Meestal zal de voorkeur uitgaan naar een arrangement waarbij de
mededeling en/of registratie van de overdracht vooralsnog achterwege
blijft. Dit kan echter, mede afhankelijk van het toepasselijke recht, zekere
risico’s met zich brengen voor het SPV en de investeerders in de ABS.

Zo is het mogelijk dat, zolang de overdracht de schuldenaar nog
niet is medegedeeld, de schuldenaar bevrijdend kan blijven betalen aan de
originator, in ruime mate een beroep kan doen op verweermiddelen die hij
ontleent aan zijn rechtsverhouding met de originator en ongelimiteerd
tegenvorderingen die hij op de originator heeft of zal verkrijgen kan
verrekenen met zijn schuld aan het SPV.343 Een ander rechtsgevolg kan
zijn dat de overdracht, zolang de (geformaliseerde) mededeling uitblijft,

341 ‘Fair value’ en ‘solvency certificates’ kunnen in het bijzonder van belang zijn voor
de weerlegging van het vermoeden van wetenschap van benadeling op grond van
art. 43 Fw. Naar mijn mening mag het SPV in beginsel (behoudens eigen weten-
schap) afgaan op de juistheid van de voornoemde verklaringen en kan hij met een
beroep op de verklaringen het wettelijke vermoeden weerleggen.

342 Zie voor een beknopte rechtsvergelijking de diverse landenbijdragen in: Global
Legal Group 2011; Practical Law Company 2010; Global Legal Group 2007; Global
Legal Group 2005 en Baums & Wymeersch 1996. Zie voorts: Verhagen 1997b,
p. 167 e.v. Zie voor een beknopt overzicht van de mogelijke rechtsgevolgen van het
achterwege laten van de (geformaliseerde) mededeling van overdracht: Wood
2007a, nr. 6-045. Vgl. voor het Engelse recht waar onderscheid wordt gemaakt
tussen een ‘legal assignment’ en een ‘equitable assignment’: Ferran 1992a, p. 45 e.v.
en p. 53 e.v.

343 Zie voor het Nederlandse recht: art. 3:94 lid 3 jo 6:130 en 145 BW, waarover:
§ III.2.2 en § V.6.2.
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niet tegenwerpelijk is aan schuldeisers van de originator – hoewel daaraan
mogelijk wel werking toekomt in de interne verhouding tussen cedent en
cessionaris –met als gevolg dat zij verhaal kunnen nemen op de gecedeerde
vorderingen.344 Ook kan het risico bestaan van een meervoudige cessie
(of een latere zekerheidverschaffing) die nadelige gevolgen heeft voor het
SPV, bijvoorbeeld omdat volgens het toepasselijke recht de regel geldt dat
de tweede cessionaris die als eerste te goeder trouw mededeling van zijn
rechtsverkrijging doet, voorrang heeft ten opzichte van de eerste cessionaris
(het SPV).345 Tot slot kan een nadeel van een onvolkomen overdracht zijn,
dat de cessionaris niet alle rechten en bevoegdheden verkrijgt, die hem in
geval van een volkomen overdracht als rechthebbende van de vorderingen
zouden toekomen. Het is mogelijk dat een aantal van deze rechten en
bevoegdheden (zoals de bevoegdheid om de rente op de vorderingen bij te
stellen) achterblijven bij de cedent en dat de cessionaris niet zelfstandig een
rechtsvordering kan instellen tegen de schuldenaar, maar daarvoor de
medewerking nodig heeft van de cedent.346

Ook voor de overgang van bepaalde nevenrechten, zoals hypo-
theekrechten, kunnen, afhankelijk van het toepasselijke recht, zekere
vormvereisten gelden. Het is bijvoorbeeld mogelijk dat de overgang van
deze rechten op de verkrijger eerst tegenwerpelijk is aan derden, indien de
overgang van de vorderingen wordt aangetekend in een daartoe bestemd
register.

Zie voor de gevolgen die naar Nederlands recht zijn verbonden aan
het achterwege laten van de mededeling van cessie § V.6.2.

121. Notification events en volmachtverlening. De rating agencies onderken-
nen de risico’s van een onvolkomen overdracht, maar zijn bereid daarmee
in te stemmen, mits de originator voldoende kredietwaardig is en de
voormelde risico’s in voldoende mate worden afgedekt met behulp van
credit enhancement en/of liquidity support.347 De voor- en nadelen van
een onvolkomen overdracht zullen tegen elkaar worden afgewogen.
Mogelijk kunnen de risico’s op voorhand worden beperkt met behulp

344 Dit is bijvoorbeeld het geval bij een cessie volgens Frans gemeen recht, zie Global
Legal Group 2011, p. 133-134; Global Legal Group 2007, p. 137-138 en Verhagen
1997b, p. 167-168. Overigens zij opgemerkt dat naar Frans recht voor de cessie in
bepaalde commerciële transacties, zoals securitisations, van het gemene recht
afwijkende cessieregimes gelden, waarbij de cessie van vorderingen met werking
jegens derden tot stand kan worden gebracht door een enkele akte (bordereau).

345 Vgl. Verhagen 2002a, p. 247 e.v.
346 Vgl. in verband met het Engelse recht: Oditah 1996, p. 108 en Ferran 1992a, p. 51 e.v.
347 Vgl. Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005,

New York 2005, p. 19-20 en Ferran 1992a, p. 40-41.
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van bepaalde mechanismen, zoals verpandings- en volmachtconstructies.
Zo is het gebruikelijk om in de koopovereenkomst tussen de originator en
het SPV te bepalen dat de onvolkomen overdracht alsnog zal worden
geperfectioneerd (meestal wil dat zeggen dat er mededeling van de
overdracht plaatsvindt en/of dat de vereiste registraties worden verricht),
indien zich bepaalde gebeurtenissen voordoen, de zogeheten ‘notification
events’.348 Daarbij moet in het bijzonder worden gedacht aan gebeurte-
nissen die de kredietwaardigheid van de originator betreffen, zoals de
niet-nakoming van bepaalde verplichtingen, een verlaging van de rating
of een faillissementsaanvraag.349 Meestal verstrekt de originator, althans
voor zover zijn medewerking vereist is, het SPV – en mogelijk ook de
trustee – de onherroepelijke volmacht om al die handelingen te verrichten,
die nodig zijn voor het perfectioneren van de overdracht (zoals het doen
van mededeling en registraties).350

7.3 Vermogensafzondering anders dan door cessie; declaration of trust

122. Alternatieven voor cessie. Over het algemeen wordt de vermogens-
afzondering van de vorderingen die het onderwerp van securitisation zijn,
gerealiseerd door middel een cessie ten titel van koop. Afhankelijk van het
toepasselijke recht kunnen aan een overdracht van vorderingen evenwel
zekere voorwaarden en beperkingen verbonden zijn die door de praktijk
als bezwarend worden ervaren (o.a. mededelings- en registratievereis-
ten).351 Deze bezwaren en beperkingen kunnen mogelijk worden omzeild
door toepassing van andere juridische technieken dan cessie, waarmee
eveneens een vermogensafzondering kan worden bewerkstelligd. Voor de
invoering van de regeling van de stille cessie (art. 3:94 lid 3 BW) is in de
Nederlandse literatuur bijvoorbeeld gewezen op de mogelijkheden van

348 Vgl. De Vries Robbé 2008, p. 22-23 en Standard & Poor’s, Structured Finance
Ratings, European legal criteria 2005, New York 2005, p. 19.

349 Zie hierna: § II.12.
350 Vgl. in verband met het Engelse recht: Standard & Poor’s, Structured Finance

Ratings, European legal criteria 2005, New York 2005, p. 19 en Ferran 1992a, p. 39-
40, p. 43 en p. 197.

351 Denk voor het Nederlandse recht bijvoorbeeld aan het grondslag- en registratie-
vereiste van art. 3:94 lid 3 BW, het fiduciaverbod van art. 3:84 lid 3 BW,
onoverdraagbaarheidsbedingen (art. 3:83 lid 2 BW) en beperkingen van faillisse-
mentsrechtelijke aard wat betreft de cessie van toekomstige vorderingen (art. 35
lid 2 Fw). Voor de invoering van de regeling van de stille cessie werd door de
praktijk een groot bezwaar gezien in het mededelingsvereiste van art. 3:94 lid 1
BW. Zie voor een meer uitvoerige bespreking van bepaalde beperkingen en
belemmeringen van het Nederlandse recht voor een adequate en soepele over-
dracht van vorderingen op naam in commerciële transacties, hoofdstuk IV.
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afsplitsing,352 subrogatie en derdenbeding353 ter omzeiling van het mede-
delingsvereiste en het fiduciaverbod.354 Voorts kunnen contractsoverne-
ming en (subjectieve) novatie worden genoemd.355

Van geval tot geval zal moeten worden beoordeeld, in het bijzonder
gelet op de eisen die de rating agencies aan een securitisation stellen, of de
genoemde technieken geschikt zijn om te worden toegepast.

123. Operational lease securitisation en CMBS. Ook andere methoden van vermo-
gensafzondering zijn denkbaar. Zo is in Nederland voor de securitisation van
huur- en (operational) leasevorderingen en de uitgifte van CMBS, mede ter
omzeiling van de beperkingen verbonden aan de cessie/verpanding van toe-
komstige huurvorderingen,356 gebruikgemaakt van een complexe transactie-
structuur waarbij de onderliggende huur- of lease-objecten zijn overgedragen
aan een zogeheten Asset SPV. Dit SPV wordt gefinancierd door middel van een
‘secured loan’ van een zogeheten Funding SPV. Het Funding SPV trekt de
daarvoor benodigde financiering op zijn beurt weer aan door middel van de
uitgifte van ABS.357 Het gevolg van de overdracht is dat de huur/lease-
overeenkomsten van rechtswege overgaan op het Asset SPV, zodat het Asset
SPV als de nieuwe verhuurder heeft te gelden en uit dien hoofde gerechtigd is tot
de huurvorderingen (zie art. 7:226 BW). Een later faillissement van de originator
kan aan deze rechtsverkrijging geen afbreuk doen, aangezien de vorderingen
rechtstreeks door het Asset SPV worden verkregen in zijn hoedanigheid van
verhuurder. De huurvorderingen zijn aldus afgezonderd van het vermogen van
de failliete originator.
Een soortgelijk resultaat kan worden bereikt door de huur/lease-objecten in
vruchtgebruik te geven aan het SPV (art. 3:201 e.v. BW).358

124. Declaration of trust. In Anglo-Amerikaanse rechtssystemen kan de
vermogensafzondering mogelijk worden gerealiseerd door middel van
een declaration of trust. In de ‘declaration of trust’ verklaart de originator
dat hij de vorderingen die het onderwerp van de securitisation zijn,

352 Zie Van Solinge 1998, p. 467 e.v.
353 Zie Rongen 1998, p. 442 e.v., met verdere verwijzingen.
354 Zie art. 3:94 lid 1 BW en art. 3:84 lid 3 BW.
355 Vgl. art. 6:159 BW en art. 6:160 BW.
356 Naar Nederlands recht moeten huurvorderingen volgens de Hoge Raad worden

aangemerkt als toekomstige vorderingen die eerst ontstaan op het moment van
opeisbaar worden en die in geval van cessie in de failliete boedel vallen, indien
ze na het faillissement door de cedent (originator) worden verkregen. Zie HR
30 januari 1987, NJ 1987, 530, m.nt. G (WUH/Emmerig q.q.) en art. 35 lid 2 Fw,
alsmede § IV.6 en § IX.3.3.

357 Vgl. Den Otter, De Bruin & Raas 2006, p. 44 e.v.; Van ‘t Westeinde 2005, p. 337 e.v.
en Ruys & Van Raay 2005, p. 17.

358 Zie nader: Rongen 1998, p. 459 e.v., met verdere verwijzingen.
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voortaan houdt als trustee ten behoeve van een of meer beneficiaries.359 Het
gevolg daarvan is dat de vorderingen een afgescheiden vermogen gaan
vormen dat buiten een eventueel faillissement van de originator blijft.360

De begunstigden van de trust kunnen de investeerders in de ABS zijn of
een of meer SPV’s. In de Engelse securitisationpraktijk is de ‘declaration of
trust’ onder meer gebruikt voor de securitisation van vorderingen uit
hoofde van bedrijfsleningen (‘corporate loans’) die vanwege een onover-
draagbaarheidsbeding niet aan een SPV konden worden overgedragen.361

In § VI.2.6.6 wordt ingegaan op de vraag of het Haags Trustverdrag het
wellicht mogelijk maakt, dat ook Nederlandse originators voor de secu-
ritisation van onoverdraagbare vorderingen (uit bv. gesyndiceerde be-
drijfsleningen), gebruik kunnen maken van de figuur van de ‘declaration
of trust’.

7.4 Contingent perfection: uitgestelde overdracht

125. Contingent perfection structure. Het is mogelijk dat de in de securitisa-
tion betrokken activa niet al bij het sluiten van de transactie worden
afgezonderd van het vermogen van de originator, maar pas op het
moment dat zich bepaalde van tevoren geformuleerde, toekomstige on-
zekere gebeurtenissen (‘trigger events’) voordoen, die hoofdzakelijk be-
trekking hebben op een verslechtering van de financiële gesteldheid van
de seller/originator. Men spreekt van een contingent perfection structure.362

Kort en goed komt de transactiestructuur erop neer dat de (voltooiing van
de) overdracht van de vorderingen wordt uitgesteld totdat de insolventie
van de originator dreigt. Over het algemeen worden een verlaging van de
corporate rating van de originator beneden een bepaald niveau of een
verslechtering van financiële ratio’s (solvabiliteit e.d.) als indicatoren
gebruikt.363

359 Vgl. Practical Law Company 2010, p. 15.
360 Het is overigens mogelijk dat de ‘declaration of trust’ alleen betreking heeft op de

gelden die de originator in zijn hoedanigheid van ‘servicer’ int en niet op de
vorderingen zelf. Zie Palache & Bell 1992, p. 110-111. De ‘declaration of trust’
wordt in dit geval gebruikt als methode om het zogeheten ‘cash flow’-risico te
ondervangen, zie nr. 270 onder (vii).

361 Zie Bowman 1998, p. 22 e.v.
362 Vgl ook § II.7.2.6 in verband met “onvolkomen overdrachten”. Het verschil met

een “onvolkomen overdracht” is dat er in dat geval wel sprake is van een
overdracht in juridische zin, die echter niet in alle opzichten volledige werking
heeft jegens de schuldenaar en/of derden.

363 Zie ook: § II.12.
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De keuze voor een uitgestelde overdracht wordt veelal ingegeven
door bezwaren die de originator heeft tegen een overdracht. Afhankelijk van
het toepasselijke recht is het bijvoorbeeld mogelijk dat voor een geldige
overdracht van vorderingen – of de daaraan verbonden zekerheidsrechten –

een (geformaliseerde) mededeling aan de schuldenaar of een registratie van
de overdracht in een register vereist is. Zoals hiervoor al vermeld, kan dit bij
de originator op commerciële, logistieke en financiële bezwaren stuiten.
Over het algemeen zal de originator naar haar klanten toe zo min mogelijk
ruchtbaarheid willen geven aan de transactie en de transactie zonder al
te grote administratieve rompslomp willen uitvoeren. De originator zal er
de voorkeur aan geven de overdracht uit te stellen tot het moment waarop
zijn insolventie dreigt en een verder uitstel van de overdracht gelet op
de belangen van de investeerders in de ABS niet langer verantwoord is.
De originator zal daarbij uiteraard de hoop koesteren dat het nooit zover
komt.

126. Gezichtspunt van de rating agencies. Rating agencies staan in beginsel
zeer kritisch tegenover een structuur met een uitgestelde overdracht.364

Het risico bestaat immers dat de overdracht van de vorderingen niet voor
het faillissement van de originator wordt voltooid.365 In dat geval is het
SPV slechts een ongesecureerde (concurrente) schuldeiser, met als gevolg
dat de investeerders in de ABS hoogstwaarschijnlijk verliezen zullen
lijden. En ook als de overdracht wel op tijd wordt voltooid, bestaat,
afhankelijk van het toepasselijke recht, mogelijk het risico dat de over-
dracht door de faillissementscurator kan worden aangetast op de grond
dat de overdracht moet worden aangemerkt als een frauduleuze hande-
ling die in een verdachte periode voor het faillissement is verricht.366 In
beginsel zal de rating die de rating agencies bereid zijn aan de ABS toe te
kennen, dan ook niet (veel) hoger zijn dan de corporate rating van de
seller/originator. De kredietwaardigheid van het SPV is immers groten-
deels afhankelijk van die van de originator.

Onder omstandigheden zijn de rating agencies niettemin bereid om
aan een ‘contingent perfection’ structuur hogere ratings toe te kennen

364 Dit geldt in het bijzonder voor Standard & Poor’s, zie Standard & Poor’s,
Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005, New York 2005, p. 29-
30; Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for structured finance
transactions, April 2002, p. 77-78 en Standard & Poor’s, Structured Finance, Credit
Comments, Contingent transfer – the illusory promise of structured finance,
September 1997, p. 10 e.v. Vgl. Dawson 1998, p. 381 e.v.

365 Vgl. voor het Nederlandse recht, de artikelen 23 en 35 lid 1 Fw.
366 Vgl. voor het Nederlandse recht, art. 47 Fw.
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(mogelijk zelfs tot AAA), mits de tijdige en volledige betaling van hoofdsom
en rente onder de ABS voldoende is zekergesteld.367 Daarvoor is vereist
dat de in de securitisation betrokken vorderingenportefeuille in voldoende
mate wordt afgeschermd van het faillissementsrisico van de originator.
Afhankelijk van het toepasselijke recht kan dit worden bereikt door een
zorgvuldige formulering van de ‘trigger events’, een adequaat toezicht op
de eventuele schending daarvan, alsmede door zekerheidstellingen en
door de verstrekking van volmachten aan het SPV en de security trustee
om de overdracht te voltooien.

127. Een voorbeeld: de Nederlandse securitisationpraktijk vóór de invoering van de
regeling van de stille cessie. Een goed voorbeeld van een ‘contingent perfection’
structuur die naar het oordeel van de rating agencies de aan de ABS ten
grondslag liggende vorderingenportefeuille in voldoende mate afschermt van
het insolventierisico van de originator, betreft de Nederlandse securitisation-
praktijk zoals deze was voor de invoering van de regeling van de stille cessie.368

Voor de invoering van de stille cessie369 was het een constitutief vereiste voor een
geldige overdracht van vorderingen op naam dat er mededeling van de over-
dracht werd gedaan aan de schuldenaren van de vorderingen.370 De medede-
lingseis werd door de praktijk als zeer bezwarend ervaren.371 Teneinde deze
bezwaren te ondervangen, is er in het merendeel van de Nederlandse securitisa-
tions voor gekozen om de overdracht van de vorderingen aan het SPV uit te
stellen. De vorderingen werden weliswaar aan het SPV verkocht en ook werd er
een cessie-akte opgesteld, maar de voor de levering vereiste mededeling werd
uitgesteld tot zich bepaalde ‘notification events’ zouden voordoen die een
voorbode van insolventie van de originator zouden kunnen zijn (verlaging van
de rating; verslechtering van financiële ratio’s e.d.).
Het faillissementsrisico dat aan de uitgestelde overdracht was verbonden – i.e.
het risico dat de overdracht niet voor het faillissement van de originator werd
voltooid –, werd ondervangen door middel van een stille verpanding van de
vorderingen aan het SPV. Deze pandrechten werden gevestigd tot zekerheid van
een boete die de originator aan het SPV verschuldigd zou worden, indien de
overdracht om wat voor reden dan ook (waaronder het faillissement van de
originator) niet kon worden voltooid. Mocht de overdracht van de vorderingen
als gevolg van bijvoorbeeld het faillissement van de originator niet meer kunnen
plaatsvinden,372 dan kon het SPV de vorderingen innen op basis van zijn

367 Zie Moody’s Investors Service, Structured Finance, Moody’s approach to rating
contingent perfection structures, April 1998.

368 Zie Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Moody’s ap-
proach to conditional sale of mortgage receivables in rating Dutch MBS, April
2001 en Fitch Ratings, Structured Finance, Legal issues in Dutch RMBS, June 2002.

369 Zie art. 3:94 lid 3 BW.
370 Zie art. 3:94 lid 1 BW.
371 Zie nader: nr. 382.
372 Zie art. 35 lid 1 Fw.
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pandrecht en verhaal nemen op het geïnde ter zake van de boete. De boete werd
gesteld op een bedrag dat min of meer gelijk was aan de schade die het SPV zou
lijden als gevolg van het feit dat de vorderingen niet door het SPV werden
verkregen.
Het voornaamste risico van de structuur was dat de mededeling van cessie (en
daarmee de overdracht) niet tijdig, dat wil zeggen voor het faillissement van de
originator, zou plaatsvinden. Dit risico werd naar het oordeel van de rating
agencies voldoende gemitigeerd door een zorgvuldige formulering van de
notification events en de vestiging van de pandrechten. Over het algemeen zal
een originator met een ‘investment grade’-rating373 niet plotseling in staat van
faillissement geraken. Het faillissement zal waarschijnlijk worden voorafgegaan
door een periode waarin de kredietwaardigheid van de originator geleidelijk
verslechtert. Door de verlaging van de rating van de originator beneden een
bepaald niveau of de verslechtering van solvabiliteitsratio’s tot een notification
event te maken, werd zoveel als mogelijk zeker gesteld dat er voldoende tijd was
om de mededeling van cessie te doen en zo de overdracht van de vorderingen te
voltooien. Het risico dat overbleef, was het risico van een plotsklaps intredend
faillissement (een ‘overnight bankruptcy’). Dit risico was klein en werd boven-
dien ondervangen door het pandrecht.374

De structuur van verkoop met uitgestelde levering is sinds de invoering van de
regeling van de stille cessie in Nederlandse securitisations nauwelijks meer
gebruikt. De structuur kan mogelijk nog wel van belang zijn voor de securitisa-
tion van door bank- en krediethypotheken gesecureerde vorderingen.375

7.5 Alternatief voor ‘true sale’: securitisation op basis van verpanding

128. Inleiding. In sommige securitisations worden de onderliggende vor-
deringen op geen enkel moment gedurende de looptijd van de transactie
afgezonderd van het vermogen van de originator, dus ook niet in geval
van het plaatsvinden van bepaalde ‘trigger events’. Twee transactievor-
men kunnen worden onderscheiden: de ‘secured loan’ securitisation en
securitisation op basis van een sub-participatie.

7.5.1 Secured loan securitisation

129. Beschrijving. In een secured loan securitisation gebruikt het SPV de
opbrengst van de uitgifte van de ABS niet om daarmee vorderingen van

373 Dit is een rating van BBB- (S&P) of hoger. Ratings beneden dit niveau zijn
‘speculative grade’. Een lening aan een ‘speculative grade’ schuldenaar wordt als
relatief risicovol gezien; een lening aan een ‘investment grade’ schuldenaar als
relatief veilig.

374 Zie uitvoerig over de structuur en de mogelijke risico’s: Rongen 1998, p. 427 e.v. en
Rongen 2002a, p. 5 e.v. Vgl. voorts: Ruys & Van Raay 2005, p. 13 en Joosen & Van ’t
Westeinde 2002, p. 41 e.v.

375 Zie nrs. 1101 en 1106-1107.
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de originator te kopen, maar om een lening aan de originator te ver-
strekken die wordt gesecureerd door een verpanding van de te effectiseren
vorderingenportefeuille.376 De lening betreft een limited recourse lening,
hetgeen betekent dat de lening alleen kan worden verhaald op de in
zekerheid gegeven activa.377 Bovendien zal worden bepaald dat de lening
slechts behoeft te worden afgelost met de geldbedragen die op de
verpande vorderingen worden ontvangen. Op deze manier wordt, evenals
in een true sale securitisation, bereikt dat het debiteurenrisico verbonden
aan de geëffectiseerde vorderingen wordt gedragen door het SPV en,
uiteindelijk, de investeerders in de ABS.378

Voor de keuze voor een ‘secured loan’ structuur kunnen verschil-
lende redenen bestaan. Het is mogelijk dat voor een overdracht van
vorderingen formaliteiten gelden die door een seller/originator als be-
zwaarlijk worden ervaren en die niet gelden voor een verpanding (i.e.
mededeling e.d.).379 Voorts is het mogelijk dat de originator om commer-
ciële redenen niet wil dat zijn klanten ervan op de hoogte komen dat de
vorderingen zijn verkocht aan een derde. Tot slot kunnen er transactie-
technische, balanstechnische en fiscale redenen zijn om met een ‘secured
loan’ structuur te werken.

130. Toepassingen: auto leases, CMBS en whole business securitisation. Opgemerkt zij
dat het overgrote merendeel van de traditionele securitisations ‘true sale’ securi-
tisations betreft. Bij mijn weten is in Nederlandse transacties slechts een enkele
keer met een secured loan gewerkt als alternatief voor een true sale.
Wel is van de secured loan gebruikgemaakt in zogeheten ‘two-tier’ structuren. In
dergelijke structuren worden de in de securitisation betrokken activa eerst door
middel van een overdracht (true sale) afgezonderd in een zogeheten Asset SPV.
Dit SPV wordt vervolgens gefinancierd door een secured loan van een Funding
SPV. Dit laatste SPV geeft de ABS uit. Deze structuur is in Nederland onder meer
gebruikt voor de securitisation van commercieel vastgoed (‘CMBS’) en voor de
securitisation van auto leases.380 Van een ‘secured loan’ securitisation in eigen-
lijke zin is hier echter geen sprake, aangezien de in de securitisation betrokken
activa in de eerste schakel van de structuur door middel van een overdracht (true

376 Zie Masman en Van Welzen 2010, p. 359 e.v.; Ruys & Van Raay 2005, p. 16 e.v. en
Rongen 2002a, p. 7 e.v.

377 Zie voor het Nederlandse recht: art. 3:276, aanhef, BW.
378 Indien sommige schuldenaren van de verpande vorderingen bijvoorbeeld van-

wege insolventie niet in staat zijn om hun schulden te voldoen, dan is de originator
niet gehouden de lening voor het bedrag van het tekort terug te betalen.

379 Zie in dit verband het Nederlandse recht zoals dit luidde tot de invoering van de
regeling van de sille cessie. Voor een geldige cessie was mededeling aan de
schuldenaar een constitutief vereiste, terwijl dit vereiste niet gold voor een verpan-
ding van een vordering (vgl. art. 3:94 lid 1 en art. 3:239 lid 1 BW).

380 Zie Den Otter, De Bruin & Raas 2006, p. 44 e.v. en Van ’t Westeinde 2005, p. 337 e.v.
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sale) worden afgezonderd van het vermogen van de originator. De secured loan
wordt niet gebruikt als alternatief voor een vermogensafzondering.
In het Verenigd Koninkrijk wordt de ‘secured loan’ structuur gebruikt voor de
zogeheten whole business securitisations. Daarbij gaat het om de securitisation van
de bestaande en toekomstige inkomsten van een gehele onderneming. In een
dergelijke transactie leent het SPV de opbrengst van de ABS op grond van een
secured loan door aan de onderneming. De onderneming vestigt zekerheids-
rechten op al zijn activa in de vorm van ‘fixed’ en ‘floating charges’. De floating
charge geeft de zekerheidsgerechtigde (in de regel een security trustee) de
bevoegdheid om in geval van insolventie van de onderneming een ‘administra-
tive receiver’ te benoemen die de onderneming gaat liquideren (eventueel going
concern) of die de bedrijfsvoering overneemt en de daaruit te genereren op-
brengsten zal aanwenden voor de voldoening van de investeerders in de ABS. De
benoeming van een ‘administrative receiver’ leidt ertoe dat andere schuldeisers
en de onderneming zelf buiten spel gezet worden doordat zij geen insolventie-
procedure kunnen starten. In feite is een whole business securitisation een
hybride vorm van een gewone gesecureerde bedrijfsfinanciering en een
securitisation.381

7.5.2 Sub-participatie

131. Beschrijving. Een figuur die gelijkenis vertoont met de hiervoor
beschreven ‘limited recourse loan’ is de sub-participatie.382 De originator
kan aan het SPV (of rechtstreeks aan een groep van investeerders) een sub-
participatie verlenen in de te effectiseren vorderingenportefeuille. In dat
geval betaalt het SPV de originator een bedrag dat is gerelateerd aan de

381 Zie o.a.: De Vries Robbé 2008, hoofdstuk 8; Kothari 2006, hoofdstuk 20; Velins
2006, p. 204 e.v.; Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal
criteria 2005, New York 2005, p. 30 e.v.; Fitch Ratings, Structured Finance, Criteria
for whole business securitisation, January 2004; Standard & Poor’s, RatingsDirect,
Principles for analyzing corporate securitizations: update, September 2003; Moo-
dy’s Investors Service, Structured Finance, Moody’s Approach to rating operating
company securitizations, February 2002; Moody’s Investors Service, Structured
Finance, Whole business securitisations: A unique opportunity for UK assets,
October 2000 en Standard & Poor’s, Structured Finance, Principles for analyzing
structured finance/corporate hybrid transactions, July 2001.

382 Volgens sommigen moet een sub-participatie als een (limited recourse) geldlening
worden aangemerkt. Voor het Nederlandse recht is deze aanname in zijn algemeen-
heid onjuist. Beide figuren moeten van elkaar worden onderscheiden. De sub-
participate kan in de meeste gevallen als een rechtsfiguur ‘sui generis’ worden
aangemerkt. Afhankelijk van de wijze waarop de sub-participatie door partijen is
vormgegeven, is het echter mogelijk dat de participatie als een (limited recourse)
geldlening moet worden gekwalificeerd. Ook is het denkbaar dat de participatie
moet worden aangemerkt als een overeenkomst van opdracht en/of lastgeving als
bedoeld in art. 7:400 e.v. en 414 e.v. BW. Of dit zo is, moet van geval tot geval
worden beoordeeld. De bewoordingen van de sub-participate zullen daarbij een
belangrijke rol spelen.
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nominale waarde van de te effectiseren vorderingen. Als tegenprestatie
verkrijgt het SPV een vordering op de originator tot (periodieke) betaling
van een bedrag gelijk aan de bedragen die van schuldenaren van de
geëffectiseerde vorderingen worden ontvangen. Indien de originator geen
betaling van schuldenaren ontvangt, zal ook het SPV geen uitkering
ontvangen. Men spreekt van een funded sub-participatie.383

De sub-participatie als alternatief voor overdracht wordt soms wel
toegepast bij de securitisation van bedrijfsleningen (‘collateralised loan
obligations’ (CLO’s)).384

132. Dubbel kredietrisico. Evenals een vorderingenverkoop en een limited
recourse lening, is een sub-participatie een methode om het economisch
belang bij een vorderingenportefeuille over te dragen aan een investeer-
der. Een sub-participatie is in beginsel een zuiver obligatoire rechtsver-
houding. Anders dan in geval van een cessie komt het SPV niet in een
rechtstreekse verhouding te staan tot de schuldenaren van de onderlig-
gende vorderingen. Het SPV staat alleen in een rechtsverhouding tot de
originator. Het SPV verkrijgt geen vorderingen jegens de schuldenaren en
kan derhalve ook geen betaling afdwingen van de vorderingen waarin het
participeert. Het SPV loopt derhalve een tweeledig kredietrisico. Op de
eerste plaats is dat het insolventierisico van de schuldenaren van de
onderliggende vorderingen; het SPV heeft jegens de originator immers
slechts een recht op betaling, indien en voor zover de onderliggende
schuldenaren betalingen hebben verricht. Op de tweede plaats is het
SPV blootgesteld aan het insolventierisico van de originator. In het
faillissement van de originator heeft het SPV in beginsel slechts een
concurrente vordering tot betaling van de participatie.385

133. Nadelen en voordelen. Een belangrijk nadeel van een sub-participatie is
dat de rating van de ABS in beginsel niet hoger zal uitvallen dan de rating

383 Daarnaast kan de zogeheten risico-participatie worden onderscheiden. In dat geval
participeert de participant alleen in het kredietrisico dat aan een onderliggende
vorderingenportefeuille is verbonden, bijvoorbeeld doordat hij een garantie afgeeft
aan de originator ter zake van de betaling van hoofdsom en rente door de
schuldenaren. De participant kan geen aanspraak maken op de betalingen die de
originator van de onderliggende schuldenaren ontvangt.

384 Zie over CLO’s hiervoor: § II.5.5.
385 Ik laat hier verder buiten beschouwing of het SPV naar Nederlands recht onder

omstandigheden wellicht een beroep toekomt op art. 7:424 jo 420 BW. Hoewel dat
in de regel niet het geval zal zijn – de overeenkomsten die de originator met de
schuldenaren aangaat, worden immers niet aangegaan voor rekening van het SPV –

kan dit afhankelijk van de wijze waarop de sub-participatie precies wordt vorm-
gegeven anders zijn.
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van de originator. De kredietwaardigheid van het SPV is immers geheel
afhankelijk van de kredietwaardigheid van de originator.386 Het faillisse-
mentsrisico dat het SPV ten opzichte van de originator loopt, kan echter
worden gemitigeerd doordat de vorderingen waarin het SPV participeert
aan het SPV worden verpand.387 Afgezien van een transactiestructuur met
een verpanding, zal een originator over het algemeen dan ook geen
financieringsvoordelen behalen met een een sub-participatie. Wel kunnen
er andere voordelen zijn. Zo geldt voor financiële ondernemingen dat zij
door middel van een sub-participatie mogelijk in aanmerking kunnen
komen voor een vermindering van het solvabiliteitsvereiste.388 Bovendien
kan een sub-participatie een aantrekkelijk alternatief voor cessie zijn, indien:

(i) de onderliggende vorderingen onoverdraagbaar zijn;389, 390

(ii) het gaat om vorderingen op schuldenaren die in verschillende
jurisdicties gevestigd zijn zodat een juridische overdracht vanwege
de verschillende betrokken rechtsstelsels bezwaarlijk is of;

(iii) de originator onder geen enkele omstandigheid wenst (derhalve ook
niet in geval van een ‘trigger event’) dat zijn schuldenaren ervan op
de hoogte komen dat het economisch belang bij hun schulden is
overgegaan op een derde.

Een alternatief voor een sub-participatie zou een synthetische securitisa-
tion kunnen zijn.391 Een nadeel daarvan is echter dat daarmee, anders dan

386 Vgl. Moody’s Investors Service, Structured Finance, Moody’s view on transferring
loans using participations in lieu of assignments in CLOs, June 2009.

387 Indien een verpanding mogelijk is, rijst evenwel de vraag waarom niet gekozen
zou worden voor een structuur gebaseerd op een cessie. Reden zou kunnen zijn dat
de vorderingen zijn onderworpen aan een beding dat blijkens haar bewoordingen
de overdracht van de vordering uitsluit, maar de verpanding daarentegen (ex-
pliciet) toestaat. Ook is denkbaar dat de originator om commerciële redenen niet
wenst dat haar schuldenaren ervan op de hoogte zouden kunnen komen dat de
vorderingen op hen zijn verkocht, maar er geen bezwaar tegen heeft dat hen
eventueel wordt medegedeeld dat de vorderingen als onderpand dienen voor een
financieringstransactie.

388 Vgl. Ruys 1998b, p. 516.
389 Onoverdraagbaarheidsbedingen komen in de praktijk onder meer voor bij han-

delsvorderingen en vorderingen uit (gesyndiceerde) bedrijfsleningen. In geval van
bedrijfsleningen kan de overdracht van de kredietvordering beperkt zijn toege-
staan, voor zover het de overdracht aan een groepsmaatschappij van de lening-
gever betreft of de leningnemer met de overdracht instemt.

390 Opgemerkt zij dat naar Nederlands recht volgens de heersende opvatting onover-
draagbare vorderingen niet kunnen worden verpand. In deze studie wordt wat
betreft krachtens beding niet-overdraagbare vorderingen echter anders verdedigd.
Zie § VI.2.3.

391 Zie hiervoor: § II.4.
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met een funded sub-participatie, in de regel geen financiering wordt
verkregen.

7.5.3 Verpanding van vorderingen: uitgifte van ABS zonder SPV

134. Gezichtpunt van de rating agencies. Een securitisation op basis van enkel
een verpanding van vorderingen kan in veel gevallen, mits aan bepaalde
voorwaarden is voldaan, in aanmerking komen voor een rating die iets
hoger is dan de corporate rating van de originator (een enhanced rating392).
Afhankelijk van het toepasselijke zekerheden- en insolventierecht is het in
bepaalde gevallen echter ook mogelijk om aan de ABS een structured
finance rating393 toe te kennen, dat wil zeggen een rating die geheel wordt
bepaald door de kredietkwaliteit van de onderliggende vorderingenpor-
tefeuille en de toegepaste credit enhancements en niet door de krediet-
waardigheid van de originator. Volgens Moody’s Investors Service zou
het in sommige jurisdicties zelfs mogelijk zijn om ABS uit te geven zonder
gebruikmaking van een SPV. Vereist is dan wel dat de volledige en tijdige
voldoening van de ABS voldoende is zeker gesteld.394

In het laatste geval worden de ABS uitgegeven door de originator –
en niet door een SPV – en verleent de originator zekerheidsrechten over de
onderliggende vorderingen aan een security trustee die optreedt ten
behoeve van de investeerders in de ABS.395 Het voordeel van een derge-
lijke structuur is dat zij transparanter is, dat de kosten van de oprichting
en het management van het SPV worden uitgespaard en dat kan worden
volstaan met minder transactiedocumenten,396 hetgeen eveneens tot een
kostenbesparing kan leiden en het bovendien mogelijk maakt om een
transactie sneller te voltooien.

Een rating die onafhankelijk is van de kredietwaardigheid van de
originator, is enkel mogelijk, indien de rating agencies er voldoende van
zijn overtuigd dat de ‘secured loan’ structuur er niet aan in de weg staat,

392 Zie nr. 102.
393 Zie nr. 103.
394 Zie Moody’s Investors Service, Structured Finance, Non-bankruptcy remote issuers

in asset securitisation, March 2001. Vgl. daarnaast: Moody’s Investors Service,
Structured Finance, Synthetic CDO’s: European credit risk transfer ‘a la carte’, July
2000, p. 5.

395 Zie over de functie van de security trustee: § II.11.2.
396 De volgende documenten zouden achterwege kunnen blijven: de receivables

purchase agreement, de servicing agreement en de documenten omtrent de
oprichting en het bestuur/beheer van het SPV (o.a. management agreements,
administration agreement). De trustakte zou het centrale document van de trans-
actie zijn.
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dat de ABS ook in het faillissement van de originator tijdig en volledig,
overeenkomstig de betalingsvoorwaarden, kunnen worden voldaan.397

Van belang daarbij is of het SPV (en/of de security trustee) de verpande
activa voldoende in zijn macht heeft, dat wil zeggen of het SPV de
vorderingen vrijelijk kan innen en daarover kan beschikken, zonder dat
het faillissement van de originator de uitoefening van de bevoegdheden
van het SPV te zeer aan banden legt. Alleen dan kan er sprake zijn van
voldoende true sale equivalence die het mogelijk maakt om bij de rating van
de ABS geen (of minder) rekening te houden met de kredietwaardigheid
van de originator.398 Of dit het geval is, wordt hoofdzakelijk bepaald door
het recht dat de verpanding beheerst, het recht dat van toepassing is op
het faillissement van de originator en door de mate waarin eventuele
liquiditeitsrisico’s kunnen worden ondervangen door toepassing van
‘financial support’-technieken.399

De volgende aandachtspunten zijn daarbij van belang:400

(i) de vraag of de vestiging van de zekerheidsrechten rechtsgeldig is en niet
naderhand kan worden aangetast door schuldeisers van de originator of
diens faillissementscurator;

(ii) de vraag of het SPV (de zekerheidsgerechtigde) separatist is en zonder
medewerking of toestemming van de faillissementscurator zijn zekerheids-
rechten kan uitoefenen;401

(iii) de omvang van de verhaalsbevoegdheden van het SPV (is toe-eigening van
de vorderingen mogelijk?;402 welke rang heeft het SPV bij het nemen van
verhaal: zijn er schuldeisers met een hogere rang?; kan het SPV in geval van
een executoriale verkoop meebieden op de vorderingen?403 );

(iv) de vraag of de uitoefening van de zekerheidsrechten kan worden onder-
worpen aan een afkoelingsperiode;404

397 Zie Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005,
New York 2005, p. 22 e.v.; Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for
structured finance transactions, April 2002, p. 76 e.v. en p. 124 e.v. en Standard &
Poor’s, Structured Finance, Credit Comments, Contingent transfer – the illusory
promise of structured finance, September 1997, p. 30 e.v.

398 Standard & Poor’s noemt dit het vereiste van ‘true control’ over de zekerheids-
rechten. Zie Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria
2005, New York 2005, p. 24-26.

399 Zie over financial support hierna: § II.10.
400 Zie Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005,

New York 2005, p. 22 e.v.
401 Vgl. art. 57 Fw.
402 Vgl. art. 3:235 BW.
403 Vgl. art. 3:250 lid 3 BW.
404 Vgl. art. 63a Fw.
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(v) de vraag of het SPV kan worden gedwongen de vorderingen (met een
verlies) executoriaal te verkopen;405

(vi) de vraag of een faillissementscurator bevoegd is de opbrengsten van de
verpande vorderingen te gebruiken als werkkapitaal in het kader van
bijvoorbeeld een bedrijfsvoortzetting, dan wel de zekerheidsrechten op de
vorderingen kan vervangen door andersoortige zekerheidsrechten.

135. Nederlands recht. Het Nederlandse zekerheden- en insolventierecht
kan als ‘creditor friendly’ worden aangemerkt en biedt goede mogelijk-
heden voor ‘secured loan’ securitisations.406 Een pandhouder van vorde-
ringen heeft naar Nederlands recht een relatief sterke rechtspositie in het
faillissement van de pandgever. De pandhouder is separatist; hij kan zijn
recht uitoefenen alsof er geen faillissement is (art. 57 Fw). Hij hoeft
zijn vordering niet ter verificatie aan te melden en is voor de uitoefening
van het pandrecht niet afhankelijk van de medewerking van de faillisse-
mentscurator.407 Het pandrecht geeft de pandhouder, nadat het pandrecht
aan de schuldenaar is medegedeeld,408 de bevoegdheid om de vordering,
met uitsluiting van de pandgever en diens faillissementscurator, te innen
(art. 3:246 BW). De pandhouder kan zich vervolgens verhalen op het
geïnde.409 Indien de verpande vorderingen zich daarvoor lenen (denk aan
hypothecaire vorderingen), kan de pandhouder bovendien verhaal nemen
door de vorderingen executoriaal te verkopen (art. 3:248 e.v. BW). Het
verhaal door de pandhouder geschiedt buiten de boedel om; de pand-
houder deelt niet mee in de omslag van de faillissementskosten (art. 182
Fw).

De Faillissementswet bevat wel een aantal beperkingen op de
bevoegdheid van de pandhouder om zijn pandrecht buiten het faillisse-
ment om uit te oefenen, maar deze behoeven een tijdige en volledige
voldoening van de ABS niet in de weg te staan.410

405 Vgl. art. 58 lid 1 Fw.
406 Zie uitvoerig: Rongen 2002a, p. 3 e.v.
407 Mogelijk is de pandhouder wel afhankelijk van de curator wat betreft het verkijgen

van de persoons- en adresgegevens van de schuldenaren teneinde mededeling van
verpanding te kunnen doen. Uit HR 30 oktober 2009, NJ 2010, 96, m.nt. Verstijlen
(Hamm q.q./ABN-AMRO) volgt dat de curator gehouden is de pandhouder deze
gegevens te doen toekomen. Zie nr. 837.

408 Deze mededeling kan ook nog tijdens het faillissement van de pandgever worden
gedaan, zie HR 17 februari 1995, NJ 1996, 471, m.nt. WMK (Mulder q.q./CLBN).

409 Ervan uitgaande dat de pandhouder de hoogstgerangschikte pandhouder is, zijn er
geen andere schuldeisers aan wie een hogere rang toekomt bij de verdeling van de
opbrengst van de vordering. Zie voor een uitzondering het voorrecht van art. 3:287
BW, dat voor de securitisationpraktijk evenwel niet van belang is.

410 Zie voor een uitwerking daarvan: Rongen 2002a, p. 10-14.
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Ten eerste kan worden gewezen op de mogelijkheid van de afkondi-
ging van een afkoelingsperiode (art. 63a Fw). In geval van een afkoelings-
periode kan de pandhouder gedurende een periode van maximaal
4 maanden geen verhaal nemen op de verpande vorderingen. De pand-
houder blijft wel bevoegd mededeling van zijn pandrecht te doen en de
vorderingen te innen, maar hij mag gedurende de afkoelingsperiode geen
verhaal nemen op het geïnde.411 Het liquiditeitsrisico dat hiervan het
gevolg is, zal in de meeste gevallen goed kunnen worden ingeschat en
gekwantificeerd. Het risico kan worden ondervangen door toepassing
van ‘liquidity support’.412 Opgemerkt zij dat de afkoelingsperiode niet
van toepassing is, indien het gaat om een verpanding van kredietvorde-
ringen als bedoeld in art. 7:51 (f) BW op grond van een financiëlezeker-
heidsovereenkomst (art. 63d Fw).413

Ten tweede bestaat de mogelijkheid dat de faillissementscurator de
pandhouder dwingt om tot uitoefening van zijn rechten (waaronder
executie) over te gaan. De curator kan de pandhouder daartoe een rede-
lijke termijn stellen (art. 58 lid 1 Fw).414 , 415 Laat de pandhouder na zijn
recht binnen de gestelde termijn uit te oefenen, dan is de curator bevoegd
de verpande vordering(en) te innen en/of tot verkoop daarvan over te
gaan. De pandhouder behoudt weliswaar zijn voorrang op de opbrengst,
maar dient zijn vordering ter verificatie aan te melden en deelt mee in de

411 Zie art. 63b Fw en MvT, TK 1999-2000, 27 244, nr. 3, p. 17-18 (nr. 65). Vgl. Asser/
Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 100.

412 Bijvoorbeeld in de vorm van een ‘reserve fund’, ‘cash collateral account’ of
‘liquidity facility’. Zie over deze begrippen hierna: § III.4.2.3.4, § III.4.2.3.7 en
§ III.4.3.4. Een belangrijk nadeel is wel dat daaraan relatief hoge kosten verbonden
kunnen zijn.

413 Een kredietvordering is een geldvordering voortvloeiend uit een overeenkomst
waarbij een kredietinstelling als bedoeld in art. 1:1 Wft krediet verschaft in de vorm
van een lening met uitzondering van geldvorderingen waarbij de schuldenaar een
natuurlijk persoon is die niet handelt in de uitoefening van beroep of bedrijf, tenzij
de zekerheidsnemer of zekerheidsverschaffer een van de instellingen is als ge-
noemd in art. 7: 52 lid 1 (b) BW (zie art. 7:51 (f) BW).

414 Zie voorts nog het lossingsrecht van art. 58 lid 2 Fw.
415 In de literatuur is een discussie gevoerd over de vraag of art. 58 lid 1 Fw wel van

toepassing is op de verpanding van vorderingen op naam, en in het bijzonder op
de inning van verpande vorderingen door de pandhouder. Zie o.a.: Warringa &
Winkel 2005, p. 140 e.v.; Kraamwinkel 2006, p. 30 e.v.; Verdonk 2006, p. 156 e.v.;
Beekhoven van den Boezem & Goosmann 2007, p. 15 e.v.; Verdaas 2007, p. 58 e.v.
en Faber, JOR 2008/180. Zie voorts: Verdaas 2008, nrs. 237-244 met verdere
literatuurverwijzingen in nr. 237, noot 18. Inmiddels is de vraag door de Hoge
Raad impliciet in bevestigende zin beantwoord, zie HR 22 juni 2007, NJ 2007, 520,
m.nt. PvS (ING/Verdonk q.q.), r.o. 3.4 en vgl. HR 11 april 2008, NJ 2008, 222
(Cantor en Mercurius/Arts q.q.). Vgl. voorts: Asser/Van Mierlo & Van Velten
3-VI* 2010, nr. 93.
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omslag van de algemene faillissementskosten. Daarbij vooronderstelt
artikel 58 lid 1 Fw dat de pandhouder binnen de gestelde termijn zijn
recht als separatist kan uitoefenen.416 Een termijnstelling ten aanzien van
de inning van de verpande vorderingen is zodoende slechts mogelijk voor
zover de pandhouder na mededeling van het pandrecht inningsbevoegd
is417 en de verpande vorderingen bovendien opeisbaar zijn, dan wel door
opzegging opeisbaar gemaakt kunnen worden.418 Voor wat betreft een
executoriale verkoop, indien deze mogelijk is (zoals bij langlopende
kredietvorderingen), is het verdedigbaar dat de redelijkheid en billijkheid
er aan in de weg staan dat de pandhouder daartoe gedwongen kan
worden,419 indien duidelijk is dat dit voor de pandhouder tot een verlies
leidt, terwijl dat bij inning niet het geval zou zijn.420

Het risico dat de pandhouder gedwongen kan worden tot een
verkoop tegen een verlies, is ook overigens niet groot. Dit houdt verband
met het bepaalde in de artikelen 3:250 en 251 BW. Uit deze bepalingen
volgt dat de pandhouder bij een executoriale verkoop kan meebieden
(art. 3:250 lid 3 BW), dan wel de voorzieningenrechter van de rechtbank
kan verzoeken te bepalen dat de verpande vorderingen aan hem voor een
bepaald bedrag zullen verblijven (art. 3:251 lid 1 BW). In beide gevallen
kan de pandhouder (het SPV of de security trustee) maximaal een bedrag
bieden gelijk aan de schuld tot zekerheid waarvan de pandrechten

416 Zie HR 3 juni 1994, NJ 1995, 340, m.nt. HJS (Nederlandse Antillen/Komdeur q.q)
en HR 25 juli 1911, W 9255 (Tripels q.q./Ploem). Wat betreft het recht van parate
executie betekent dit dat de door het pandrecht gesecureerde vordering opeisbaar
moet zijn (zie art. 3:248 lid 1 en art. 3: 255 BW).

417 Zie art. 3:246 BW.
418 Vgl. art. 3:246 lid 2 BW.
419 Overigens zij opgemerkt dat een redelijke uitleg van art. 58 lid 1 Fw met zich

brengt, dat de curator ook een termijn kan stellen aan executie door executoriale
verkoop, zelfs al heeft de pandhouder te kennen gegegeven te willen executeren
door middel van inning en gaat de pandhouder daarmee ook voortvarend te werk.
De tekst van de bepaling veronderstelt dat een termijnstelling mogelijk is met
betrekking tot alle rechten die de pand- of hypotheekhouder overeenkomstig art. 57
lid 1 Fw kan uitoefenen. In geval van een pandrecht op (langlopende) vorderingen
is een termijnstelling dus mogelijk met betrekking tot zowel het recht om de
vordering te innen, als het recht om executoriaal te verkopen. Deze uitleg is in
overeenstemming met de ratio van art. 58 lid 1 Fw die is gelegen in het voorkomen
van een benadeling van de boedel en een onnodige vertraging in de afwikkeling
van het faillissement als gevolg van het dralen door de pand- of hypotheekhouder
in de uitoefening van zijn rechten. Daarbij moet worden bedacht dat een executo-
riale verkoop in het belang van de boedel kan zijn vanwege de realisering van een
mogelijke overwaarde in de verpande vorderingen en het voorkomen van een
waardevermindering van de verpande vorderingen als gevolg van dreigende
toekomstige insolventies van de onderliggende schuldenaren.

420 Zie Rongen 2002a, p. 12-13.
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strekken (de secured loan of de ABS). Indien de executiewaarde van de
verpande vorderingen (bijvoorbeeld hypotheekvorderingen) hoger is dan
het bedrag van de secured loan of de ABS, dan zal een gedwongen
verkoop, behoudens een mogelijk herbeleggingsrisico, niet tot een verlies
leiden. Indien de executiewaarde lager is, is er een goede kans dat het SPV
(of de security trustee) het hoogste bod heeft. Ook dan zullen de inves-
teerders in de ABS geen verliezen leiden, aangezien een cash-flow secu-
ritisation over het algemeen zo wordt vormgegeven dat de geldstroom die
door de onderliggende vorderingen wordt gegenereerd (behoudens kre-
dietverliezen) voldoende is om de ABS volledig en tijdig mee te voldoen.

136. Verschillen tussen securitisation op basis van overdracht en securitisation op basis
van verpanding. Hoewel het Nederlandse recht goede mogelijkheden lijkt te
bieden voor ‘secured loan’ securitisations, mogelijk zelfs zonder gebruikmaking
van een SPV, is daarmee niet gezegd dat er geen verschillen zijn tussen een
securitisation gebaseerd op een verpanding van vorderingen en een securitisation
gebaseerd op overdracht.421 Deze verschillen kunnen voor een originator,
afhankelijk van de doelstellingen die hij met securitisation nastreeft, van belang
zijn voor de keuze tussen een structuur gebaseerd op overdracht of verpanding.
Op de eerste plaats kan in een lening- en pandrechtstructuur het faillissement van
de originator mogelijk tot gevolg hebben dat de ABS vervroegd worden afgelost.
Normaliter zal het faillissement van de originator een ‘event of default’ zijn die
leidt tot een vervroegde opeisbaarheid van de secured loan of de ABS (indien
deze door de originator worden uitgegeven). Een vervroegde aflossing van de
ABS hoeft daarentegen niet aan de orde te zijn, indien het SPV of de security
trustee de geëffectiseerde vorderingen krachtens art. 3:250 lid 3 of art. 3:251 lid 1
BW kan verkrijgen.
Op de tweede plaats zijn er verschillen voor wat betreft het jaarrekeningenrecht.
In een leningstructuur is de securitisation ‘on balance’. De lening (de secured loan
of de ABS) zal zonder meer op de passiefzijde van de balans van de originator
moeten worden verantwoord. Aangezien er geen eigendomsoverdracht heeft
plaatsgevonden, kunnen de geëffectiseerde activa niet van de actiefzijde van de
balans worden verwijderd.422 Dit leidt in beginsel tot een verlenging van de
balans, hetgeen wellicht onwenselijk wordt bevonden. Een structuur met een
verkoop van de vorderingen, al dan niet met een uitgestelde overdracht, kan
daarentegen wel voor een ‘off balance’-behandeling in aanmerking komen.423

Tot slot bestaat er onduidelijkheid over de vraag hoe een securitisation op basis
van verpanding moet worden beoordeeld voor de toepassing van de Regeling

421 Zie ook: Rongen 2002a, p. 14-15.
422 Onder IFRS is dit anders indien de (limited recourse) lening zou kunnen worden

aangemerkt als een ‘pass-through arrangement’ als bedoeld in IAS 39, aant. 18 en
19. Zie hiervoor: nr. 46.

423 Zie nr. 46.
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securitisaties Wft 2010 (hierna: “de Regeling securitisaties”).424 Indien de origi-
nator een financiële onderneming is, kan hij in aanmerking komen voor een
vermindering van het solvabiliteitsvereiste, indien de securitisationtransactie aan
de voorwaarden voldoet die zijn neergelegd in de Regeling securitisaties.425 Met
betrekking tot een traditionele securitisation bepaalt art. 4 lid 1 (a) van de
Regeling securitisaties dat door een erkend juridisch adviseur dient te zijn
bevestigd “dat de gesecuritiseerde vorderingen buiten het bereik van de initiërende
financiële onderneming en haar schuldeisers zijn, ook in geval van faillissement of bij
beheer van een curator”.426 Op het eerste gezicht lijkt dit te veronderstellen dat de
vorderingen dienen te worden afgezonderd van het vermogen van de originator,
bijvoorbeeld door een overdracht. Uit de definitie die art. 1 Besluit prudentiële
regels Wft geeft van een “traditionele securitisatie” volgt evenwel anders. De
definitie luidt als volgt:

“traditionele securitisatie: securitisatie waarbij:

a. de gesecuritiseerde vorderingen in economische zin worden overgedragen
aan een entiteit voor securitisatiedoeleinden die daartoe effecten uitgeeft;

b. de eigendom van de gesecuritiseerde vorderingen door de initiator wordt
overgedragen of de kasstromen uit hoofde van de gesecuritiseerde vorde-
ringen door middel van een overeenkomst van subdeelneming door de
initiator worden overgedragen; en

c. de uitgegeven effecten niet leiden tot een betalingsverplichting voor de
initiator;”427

Uit deze definitie blijkt dat een economische overdracht van de vorderingen
nodig is (onderdeel a) en dat deze kan worden gerealiseerd door een sub-
participatie,428 zonder dat de vorderingen in juridische zin aan het SPV worden
overgedragen (onderdeel b). Hoewel de toelichting bij zowel art. 4 van de
Regeling, als art. 1 Besluit prudentiële regels Wft, hierover geen duidelijkheid
verschaft, ligt het naar mijn mening in de rede om aan te nemen dat de vereiste
afscherming van de vorderingen van het risico van verhaal door schuldeisers van
de originator, ook kan worden vervuld met behulp van een verpanding. De
definitie van een “traditionele securitisatie” en de toelichting daarop maken in
ieder geval duidelijk dat een juridische overdracht daarvoor niet noodzakelijk
is.429 Een verpanding van de vorderingen lijkt dan de enige zinvolle manier te

424 Regeling van DNB van 26 oktober 2010 houdende regels inzake securitisaties, Stcrt.
2010, nr. 17098.

425 Zie. art. 84 Besluit prudentiële regels Wft en art. 3 e.v. Regeling securitisaties Wft
2010.

426 Vgl. Bijlage IX, Deel 2, 1 quinquies (b) bij Richtlijn 2006/48/EG.
427 Vgl. art. 4 (37) van Richtlijn 2006/48/EG.
428 Zie hiervoor: § II.7.5.2.
429 Zie Nota van Toelichting, Stb. 2006, 662, p. 47, waar wordt opgemerkt: “In plaats

van een juridische overdracht door de initiator kan echter blijkens onderdeel b
volstaan worden met subdeelneming. Een overeenkomst tot subdeelneming !
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zijn om de vorderingen voldoende af te schermen van het faillissementsrisico van
de originator. Zoals hiervoor betoogd, maakt het Nederlandse zekerheden- en
insolventierecht dit ook in voldoende mate mogelijk.
De vraag die wel nog rijst, is of een ‘limited recourse’-lening, zoals hiervoor
beschreven, op dezelfde voet mag worden behandeld als een sub-participatie. De
hiervoor weergegeven definitie van een traditionele securitisatie veronderstelt
immers naar de letter dat er sprake is van een juridische overdracht of een
‘overeenkomst van sub-deelneming’. Niettemin kan deze vraag naar mijn me-
ning, gezien de grote (economische) gelijkenis tussen beide figuren, in beginsel
bevestigend worden beantwoord.430

Een andere vraag is of voor een “traditionele securitisatie” altijd vereist is dat de
onderliggende vorderingen (economisch) worden overgedragen aan een SPV die
vervolgens de ABS uitgeeft, of dat de ABS ook rechtstreeks, zonder overdracht
van de vorderingen aan een SPV, door de originator kunnen worden uitgegeven.
De hiervoor weergegeven definitie van een “traditionele securitisatie” lijkt te
veronderstellen dat de tussenkomst van een SPV vereist is. Zie in het bijzonder
ook onderdeel (c) dat bepaalt dat de “uitgegeven effecten niet leiden tot een
betalingsverplichting voor de initiator”. Uit de toelichting op de bepaling kan
echter worden opgemaakt dat vooral is beoogd zeker te stellen dat de betalingen
aan de investeerders in de ABS enkel afhankelijk zijn van de opbrengsten van de
onderliggende activa en niet worden ontleend aan een algemene verplichting van
de originator.431 Een rechtstreekse uitgifte van de ABS door de originator is niet
in strijd met de strekking van de definitie van een traditionele securitisation
waarmee naar mijn mening enkel wordt beoogd het wezen van deze vorm van
securitisation te verwoorden. Het wezen van ABS is dat de betalingen daaronder
rechtstreeks zijn gerelateerd aan en beperkt tot de opbrengsten van de onder-
liggende activa. In de hier beschreven secured loan structuren is dat het geval,
ook als de ABS rechtstreeks door de originator worden uitgegeven. Een over-
dracht van de onderliggende vorderingen aan een SPV is daarvoor niet nodig.
Overigens zij opgemerkt dat de hier verdedigde invulling van de definitie van
‘traditionele securitisatie’ en art. 4 lid 1 (a) Regeling securitisaties nog niet door
DNB is bevestigd.

bestaat uit de verplichting van de initiator om alle kasstromen uit hoofde van de
onderliggende activa aan de entiteit voor securitisatiedoeleinden over te dragen,
zonder de activa zelf juridisch over te dragen. Deze blijven op de balans van de
initiator staan.”

430 Hierbij zij opgemerkt dat een sub-participatie volgens sommigen als een (limited
recourse) geldlening moet worden opgemerkt, in welk geval een gelijke behande-
ling zonder meer op zijn plaats is. Zie hiervoor: noot 382.

431 Zie Nota van Toelichting, Stb. 2006, 662, p. 47.
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8. Bankruptcy remoteness: het vereiste van een voldoende
faillissementsbestendige SPV

8.1 Inleiding

137. Belang van het vereiste. Een investering in ABS wordt uitsluitend
terugbetaald met de opbrengsten die door de aan de ABS ten grondslag
liggende activaportefeuille worden gegenereerd. De ABS dienen zo te
worden gestructureerd dat de hoogte van de aan de ABS toe te kennen
rating enkel afhankelijk is van de kredietkwaliteit van de onderliggende
activa en de verschillende credit en liquidity enhancements.432 Het is in dit
verband van belang dat de activa en de opbrengsten daarvan niet meer
blootstaan aan verhaal door schuldeisers van de originator. Dit wordt in
de regel bereikt door de activa af te zonderen in een SPV, zodat de
investeerders in de ABS worden geïsoleerd van de commerciële en
financiële risico’s die de originator in zijn bedrijfsvoering loopt en der-
halve ook van diens faillissementsrisico. De kredietkwaliteit van de ABS is
over het algemeen niet afhankelijk van de kredietwaardigheid (rating) van
de originator.433

Daarvoor is niet alleen nodig dat er sprake is van een rechtsgeldige
en onaantastbare vermogensafzondering (‘true sale’), maar ook dat er
maatregelen worden getroffen die de mogelijkheid van een faillissement of
een ontbinding van het SPV verkleinen, of die de nadelige gevolgen
daarvan voor de investeerders tot een minimum beperken. Het SPV
moet op een dusdanige wijze worden ingericht en de overeenkomsten
die het SPV met derden sluit moeten op dusdanige voorwaarden worden
aangegaan, dat de door de onderliggende activa gegenereerde gelden
ongehinderd door een insolventieprocedure door het SPV kunnen vloeien.
Kort gezegd: het SPV dient zoveel als mogelijk faillissementsbestendig of
bankruptcy remote te zijn. Alleen als het SPV voldoende faillissements-
bestendig is gemaakt, kunnen de rating agencies bij het vaststellen van de
hoogte van de rating en de investeerders bij het nemen van hun investe-
ringsbeslissing, hun aandacht primair richten op de kredietkwaliteit van
de onderliggende activa en de kredietwaardigheid van de instellingen die
zijn betrokken bij de ‘financial support’.

432 Zie hierna: § II.10.
433 Afhankelijk van de vraag of de originator nog een (financiële) functie in de

transactie vervult, kan dit anders zijn. Zie § III.3.5 in verband met het ‘counterparty
risk’.
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138. Overzicht van maatregelen. De meest effectieve wijze om te voorkomen
dat het SPV in staat van faillissement geraakt, is door het SPV vorm te
geven als een entiteit die niet is onderworpen aan de faillissementswet-
geving. Naar Amerikaans recht geldt dit bijvoorbeeld voor de trust.434

Naar Nederlands recht bestaat deze mogelijkheid niet. Indien het SPV een
rechtsvorm heeft die wel onderworpen is aan de faillissementswetgeving,
dan dienen er bepaalde maatregelen te worden genomen die het risico van
een faillietverklaring beperken en die de daaruit voortvloeiende nadelige
gevolgen voor de investeerders in de ABS mitigeren. Indien het de
bedoeling is dat er een rating aan de ABS wordt toegekend, dan zal het
SPV aan bepaalde door de rating agencies geformuleerde criteria moeten
voldoen, de zogeheten special purpose criteria. Een aantal van deze criteria
wordt hieronder besproken.435 De maatregelen die kunnen worden ge-
nomen teneinde het SPV ‘bankruptcy remote’ te maken, zijn onder te
verdelen in vijf categorieën:

(i) maatregelen die erop zijn gericht het risico te beperken dat het SPV
op verzoek van zijn schuldeisers failliet wordt verklaard;

(ii) maatregelen die erop zijn gericht het risico te beperken dat het SPV
op eigen verzoek failliet wordt verklaard;

(iii) maatregelen die erop zijn gericht ongewenste zeggenschap in het
SPV te voorkomen;

(iv) maatregelen ter bewaring van het vermogen van het SPV en ter
versterking van de rechten van de investeerders in de ABS en

(v) maatregelen ter beperking van het risico van een doorbraak van
aansprakelijkheid.

In het hiernavolgende zullen deze categorieën van maatregelen worden
besproken (§ 8.2 t/m § 8.6).

434 Een uitzondering geldt voor de zogenoemde ‘business trust’. Zie Standard &
Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for structured finance transactions, April
2002, p. 23; Gehring 1999, p. 47; Sargent 1995, p. 121-122 en Schwarcz 1993a, p. 22.

435 Zie ook: Fitch Ratings, Global Criteria Report, Criteria for special-purpose vehicles
in structured finance transactions, June 2011; Standard & Poor’s, Structured
Finance Ratings, European legal criteria 2005, New York 2005, p. 11 e.v. en p. 37
e.v.; Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for U.S. structured
finance transactions, October 2006, p. 39 e.v.; Standard & Poor’s, Structured
Finance, U.S. CMBS legal and structured finance criteria, May 2003, p. 91 e.v. en
Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for structured finance trans-
actions, April 2002, p. 19 e.v.
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8.2 Maatregelen ter beperking van het risico dat het SPV op verzoek van zijn
schuldeisers failliet wordt verklaard

139. Overzicht. De volgende maatregelen kunnen worden getroffen ten-
einde het risico van een faillietverklaring van het SPV op verzoek van zijn
schuldeisers te verkleinen.

(i) Nieuwe entiteit. Het SPV is bij voorkeur een nieuw opgerichte entiteit.
Indien een entiteit met een handelshistorie als SPV wordt gebruikt, bestaat
het risico dat deze entiteit nog is gehouden aan schulden, die verband
houden met die handelshistorie.436

(ii) Beperkte doelomschrijving. De statuten van het SPV (of het ‘trust
instrument’ indien het SPV een trust is)437 bevatten een beperkte doelom-
schrijving. Het SPV is enkel bevoegd activiteiten te ontplooien die verband
houden met de securitisationtransactie.438 Deze activiteiten betreffen
voornamelijk de aankoop van vorderingen, het aantrekken van de daar-
voor benodigde financiering, het verlenen van zekerheden en het sluiten
van overeenkomsten met ‘financial support providers’.439 Anders dan de
originator is het het SPV niet toegestaan andere activiteiten te ontplooien.
Het aantal schuldeisers dat het SPV in zijn bedrijfsvoering mag krijgen, is
door de beperkte doelomschrijving op voorhand beperkt. Ook de com-
merciële risico’s die het SPV loopt, zijn op deze wijze beperkt. Het
faillissementsrisico wordt zodoende verkleind. De hier bedoelde beper-
kingen kunnen het SPV tevens worden opgelegd in de verschillende
overeenkomsten die het sluit met derden en in de pandakten met de
security trustee.440

436 Onder omstandigheden staan de rating agencies niettemin toe dat een reeds
bestaande entiteit met een handelshistorie als SPV wordt gebruikt, zie Fitch
Ratings, Global Criteria Report, Criteria for special-purpose vehicles in structured
finance transactions, June 2011, p. 3 en in verband met Amerikaanse CMBS-
transacties: Standard & Poor’s, Structured Finance, U.S. CMBS legal and structured
finance criteria, May 2003, p. 239 e.v.

437 Ook indien het SPV een trust is die niet aan de faillissementswetgeving is
onderworpen, zal een aantal van de hier en hierna te vermelden maatregelen
nuttig zijn. Het gaat dan in het bijzonder om die maatregelen die erop zijn gericht
het aantal schuldeisers van het SPV te beperken en tussen hen een rangorde aan te
brengen.

438 Vandaar de benaming special purpose vehicle.
439 Zie § II.10.
440 Vgl. Fitch Ratings, Global Criteria Report, Criteria for special-purpose vehicles in

structured finance transactions, June 2011, p. 6; Graaf 1996, p. 96-97 en Graaf, Van
IJlzinga Veenstra & Verhagen 1996, p. 180.
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Naar Nederlands recht geeft doeloverschrijding het SPV, of diens
faillissementscurator, de bevoegdheid om rechtshandelingen waardoor
het doel is overschreden, te vernietigen, mits de wederpartij dit wist of
zonder eigen onderzoek moest weten.441

(iii) Debt limitations. De bevoegdheid van het SPV om naast de verplich-
tingen uit de ABS en de daarmee verband houdende verplichtingen jegens
financial support providers, nog andere schulden aan te gaan, kan worden
beperkt. Rating agencies stellen de eis dat het een SPV slechts mag zijn
toegestaan om bijkomende schulden aan te gaan, indien:442

(a) deze schulden een evenzo hoge rating hebben als de ABS;443 of indien
(b1) deze schulden volledig zijn achtergesteld bij de ABS; en bovendien
(b2) de verhaalsaansprakelijkheid van het SPV voor die bijkomende

schulden is beperkt tot de gelden die resteren nadat het SPV aan
zijn overige betalingsverplichtingen jegens onder meer de investeer-
ders in de ABS heeft voldaan (de ‘excess proceeds’)444 en voorts
wordt overeengekomen, dat

(b3) de schuldeiser ook enkel een vordering zal hebben jegens het SPV,
indien en voor zover het SPV beschikt over ‘excess proceeds’.

In geval van een multiple-use SPV445 staan rating agencies onder strikte voor-
waarden toe, dat het SPV meerdere series van ABS uitgeeft die ieder zijn voorzien
van een eigen rating waarvan de hoogte evenwel niet wordt bepaald door het feit
dat het SPV ook nog verplichtingen is aangegaan ter zake van andere series ABS
en welke rating ook hoger of lager kan zijn dan de rating die is toegekend aan die
andere series.446 Deze voorwaarden zijn vervat in de zogeheten segregation
criteria.447 Deze eisen behelzen onder meer dat de vorderingen van de investeer-
ders dienen te worden onderworpen aan een ‘limited recourse’ beding (zie hierna

441 Zie art. 2:7 BW.
442 Vgl. Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005,

New York 2005, p. 12 en Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for
U.S. structured finance transactions, October 2006, p. 40 e.v.

443 Zowel op het moment van aangaan van de schulden, als op elk moment daarna.
444 Men spreekt van een ‘limited recourse’ beding, zie onder (vi).
445 Zie nr. 28.
446 Het is overigens ook mogelijk dat aan een bepaalde serie van ABS geen rating

wordt toegekend.
447 Zie Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005,

New York 2005, p. 37 e.v. en vgl. Fitch Ratings, Global Criteria Report, Criteria for
special-purpose vehicles in structured finance transactions, June 2011, p. 4;
Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for U.S. structured finance
transactions, October 2006, p. 41 e.v. en Standard & Poor’s Credit Week, Excep-
tions to limitations on SPEs’ ability to issue additional debt, March 2000, p. 34-35.
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onder (vi)). Dit houdt in dat de investeerders alleen verhaal mogen nemen op de
activa die bestemd zijn om tot dekking te dienen van de effectenserie waarin zij
participeren. Op deze wijze wordt gepoogd om per serie van effecten een
verhaalsexclusiviteit te creëren met betrekking tot de aan elke serie ten grondslag
liggende activa.
Voor het Nederlandse recht volgt de rechtsgeldigheid en privatieve werking van
dergelijke bedingen uit art. 3:276 BW. De activa worden ook op serie-basis
verpand aan een trustee die exclusief bevoegd is om de zekerheid ten behoeve
van de investeerders in de ABS uit te winnen (zie hierna: § 11.2).

(iv) Priority of payments. De betalingen en reserveringen die het SPV
periodiek op de daarvoor vastgestelde betaaldagen (‘payment dates’)
verricht, geschieden overeenkomstig een bepaalde betalingsrangorde, de
zogeheten priority of payments of ‘payment waterfall’.448 In deze betalings-
rangorde wordt precies vastgelegd in welke volgorde de schuldeisers van
het SPV449 worden voldaan.450 Het SPV is bovendien slechts gehouden
zijn schuldeisers overeenkomstig de priority of payments te voldoen met
de gelden die daarvoor op de betreffende betaaldagen beschikbaar zijn (de
‘available amounts’).451 Op het SPV rust slechts een voorwaardelijke beta-
lingsverplichting. Het merendeel van de schuldeisers van het SPV ver-
klaart zich gebonden aan de priority of payments. De betalingsrangorde
wordt zodoende tot de inhoud gemaakt van ieders vorderingsrecht jegens
het SPV. Dit brengt met zich dat ook de rechtsopvolgers van de betref-
fende schuldeisers, alsmede een faillissementscurator, daaraan gebonden
zijn. Het feit dat de periodieke betalingsverplichtingen van het SPV niet
verder reiken dan de daarvoor beschikbare gelden, beperkt het faillisse-
mentsrisico van het SPV.

In geval van Nederlandse RMBS-transacties is het gebruikelijk dat de hoofdsom-
en rente-ontvangsten worden verdeeld overeenkomstig afzonderlijke waterval-
len. De verdeling van gelden kan echter ook volgens een gemeenschappelijke
waterval plaatsvinden.452

In het eerste geval wordt onderscheiden tussen de ‘Interest Available Amount’
(‘IAA’) en de ‘Redemption Available Amount’ (‘RAA’). De IAA betreft de som
van onder andere de volgende door het SPV ontvangen bedragen: de rente

448 Deze priority of payments is opgenomen in de trustakte.
449 Waaronder de investeerders in de ABS, de servicer, de directors, credit enhancers,

liquidity providers, swapwederpartijen e.d.
450 Het is overigens mogelijk dat sommige betalingen aan schuldeisers buiten de

priority of payments om plaatsvinden.
451 Denk aan gelden ontvangen van de schuldenaren van de geëffectiseerde vorde-

ringen, credit enhancers, liquidity providers en swapwederpartijen.
452 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA cash RMBS structural overview, May

2009, p. 12 e.v.
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ontvangen op de geëffectiseerde vorderingen, de rente ontvangen op transactie-
rekeningen, boetes ter zake van vervroegde aflossingen van geëffectiseerde
leningen, bedragen ontvangen van swapwederpartijen en de bedragen die het
SPV heeft opgenomen onder een liquidity facility of reserve fund. De IAA wordt
door het SPV aangewend voor onder meer de betaling van rente op de ABS en de
voldoening van allerhande operationele kosten. De volgorde van deze betalingen
is vastgelegd in de zogeheten ‘interest priority of payments’. De RAA betreft de
som van onder andere de volgende bedragen: bedragen ontvangen ter terug-
betaling (inclusief vervroegde aflossingen) van hoofdsom onder de geëffecti-
seerde leningen, executieopbrengsten voor zover deze betrekking hebben op
hoofdsom en de bedragen die het SPV heeft ontvangen ter zake van een verkoop
van geëffectiseerde vorderingen. De RAA wordt onder meer aangewend voor de
aflossing van hoofdsom onder de ABS overeenkomstig een zogeheten ‘principal
priority of payments’.
In geval van uitwinning van de aan de security trustee verleende zekerheden
geschiedt de verdeling van de opbrengsten over het algemeen volgens een enkele
waterval, de ‘priority of payments upon enforcement’.
Afhankelijk van het toepasselijke recht bestaat het risico dat de in de priority of
payments neergelegde betalingsrangorde kan worden gefrustreerd doordat een
schuldeiser een schuld die hij aan het SPV heeft met zijn vordering op het SPV
verrekent.453 Teneinde dat te voorkomen, kan de bevoegdheid tot verrekening
worden uitgesloten of beperkt tot die gevallen waarin verrekening de priority of
payments niet doorkruist. Naar Nederlands recht heeft een dergelijke uitsluiting
of beperking van de verrekeningsbevoegdheid derdenwerking, zodat ook recht-
verkrijgenden of een faillissementscurator daaraan gebonden zijn.454

(v) Non-petition covenants. Het is gebruikelijk dat in de overeenkomsten die
het SPV met derden sluit455 zogenoemde non-petition clauses worden
opgenomen.456 De wederpartijen van het SPV komen met het SPV
overeen (en eventueel ook met de trustee ten behoeve van de investeerders
in de ABS), dat zij het faillissement van het SPV niet zullen aanvragen en
ook geen andere stappen zullen ondernemen, die kunnen leiden tot de

453 Naar Nederlands recht geldt dat verrekening niet mogelijk is, indien er op grond
van de priority of payments onvoldoende gelden beschikbaar zijn om de vordering
van de schuldeiser te voldoen. De schuldeiser kan in dat geval immers de betaling
van zijn vordering niet afdwingen. Vgl. art. 6:127 lid 2 BW. Het risico dat de
priority of payments door verrekening wordt doorbroken, is dan niet aanwezig.

454 Zie Faber 2005, nr. 290, met verdere verwijzingen.
455 Denk aan de overeenkomsten met de investeerders in de ABS, de director(s) van

het SPV, de servicer, de administrator, de seller, liquidity providers, swapweder-
partijen e.d.

456 Vgl. Fitch Ratings, Global Criteria Report, Criteria for special-purpose vehicles in
structured finance transactions, June 2011, p. 6-7 en Standard & Poor’s, Structured
Finance Ratings, European legal criteria 2005, New York 2005, p. 15.
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ontbinding of liquidatie van het SPV, dan nadat het SPV volledig aan zijn
betalingsverplichtingen onder de ABS heeft voldaan.457

Non-petition clauses worden versterkt doordat meestal is bepaald dat de
investeerders in de ABS niet rechtstreeks jegens het SPV hun rechten geldend
kunnen maken, maar dat enkel de trustee bevoegd is om in geval van een ‘event
of default’ de rechten af te dwingen (no action clause).458

Afhankelijk van het toepasselijke recht kunnen ‘non-petition’-clausules vragen
oproepen omtrent hun rechtsgeldigheid, privatieve werking en derdenwer-
king.459 Mogelijk is de clausule volgens het toepasselijke recht nietig vanwege
strijd met de openbare orde of goede zeden. Bovendien kan het zijn dat rechts-
opvolgers of de faillissementscurator van de wederpartij niet aan de clausule
gebonden zijn (bv. op grond van het beginsel van ‘privity of contract’). Indien er
gerede twijfel bestaat omtrent de rechtsgeldigheid en de derdenwerking van
‘non-petition’-clausules, kan voor de faillissementsbestendigheid van het SPV
niet uitsluitend worden vertrouwd op een dergelijk mechanisme.460

Naar Nederlands recht geldt dat ‘non-petition’-clausules rechtsgeldig zijn en
tegenwerpelijk aan derden. Van strijd met de wet, openbare orde of goede zeden
is geen sprake.461 In beginsel kan van elk recht of bevoegdheid afstand worden
gedaan.462 Het beding heeft ook privatieve werking: het ontneemt of beperkt de
bevoegdheid van de schuldeiser om het faillissement van zijn schuldenaar aan te

457 Afhankelijk van het toepasselijke recht kan het in verband met het bestaan van een
mogelijk pauliana risico (‘preference risk’) noodzakelijk zijn te bepalen, dat
schuldeisers pas de bevoegdheid tot faillissementsaanvraag hebben, nadat een
bepaalde termijn (bv. 1 jaar) is verstreken na de volledige aflossing van de ABS.
Hiermee wordt beoogd te voorkomen dat een faillissementscurator een gedeelte
van de onder de ABS betaalde bedragen kan terugvorderen, omdat die betalingen
als een benadeling van schuldeisers (‘preference’) kunnen worden aangemerkt en
bovendien zijn verricht in een bepaalde ‘verdachte periode’. Vgl. Fitch Ratings,
Global Criteria Report, Criteria for special-purpose vehicles in structured finance
transactions, June 2011, p. 6 en Committee on bankruptcy 1995, p. 558. Hoewel het
ook in Nederlandse transacties gebruikelijk is een dergelijke termijn op te nemen, is
zij naar mijn mening voor het Nederlandse recht overbodig. Naar Nederlands
recht heeft de faillissementscurator niet de bevoegdheid om betalingen die het SPV
in een bepaalde verdachte periode voor het faillissement verplicht heeft verricht
zonder meer van de schuldeiser terug te vorderen. Een terugvorderingsactie is
enkel mogelijk binnen de grenzen van art. 47 Fw. Indien het SPV zijn betalingen
doet overeenkomtig de bij het sluiten van de transactie vastgestelde priority of
payments, dan zal zich, behoudens wellicht het geval van wetenschap van een
faillissementsaanvraag, niet snel een van de situaties als bedoeld in art. 47 Fw
voordoen.

458 Zie nr. 167.
459 Zie het landenoverzicht en de questionnaire in: Global Legal Group 2011, ant-

woord op vraag 7.4.
460 Vgl. Moody’s Investors Service, Structured Finance, Asset-backed commercial

paper: understandig the risks, April 1993, p. 15.
461 Zie art. 3:40 BW.
462 Vgl. Tjittes 1992, nr. 2.
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vragen.463 Indien het al mogelijk is om het aan een vordering verbonden
verhaalsrecht en de afdwingbaarheid van de vordering in zijn geheel uit te
sluiten (zie art. 3:276 en 6:3 BW), dan is het a fortiori mogelijk om het verhaal van
een vordering langs de weg van een faillissementsaanvraag uit te sluiten. Een
‘non-petition’-clausule heeft dus niet uitsluitend obligatoire werking; zij werkt in
op de inhoud van het (verhaals)recht dat de schuldeiser toekomt. Hieruit volgt
dat ook een faillissementscurator en rechtsopvolgers van de schuldeiser aan het
beding zijn gebonden (nemo plus).464

(vi) Limited recourse bedingen. De verbintenissen die het SPV jegens derden
aangaat (waaronder de investeerders in de ABS), worden over het
algemeen onderworpen aan zogenoemde limited recourse bedingen.465

Dergelijke bedingen beperken de schuldeisers in hun verhaalsrecht en
geven een nadere inhoud aan hun vorderingen.466 Zij kunnen in ver-
schillende varianten voorkomen. Zo is het mogelijk dat de verhaalsaans-
prakelijkheid van het SPVwordt beperkt tot de activa die het SPV ten gunste
van zijn schuldeisers in zekerheid heeft gegeven aan een bij de transactie
betrokken security trustee.467 Denk aan de aan het SPV overgedragen
vorderingen, de rechten die het SPV jegens derden heeft onder de trans-
actie-overeenkomsten468 en de saldi die het SPV op de transactierekeningen

463 Zo ook: Wessels 2009a, nr. 1201. Vgl. HR 22 juli 1982, NJ 1983, 12. Kennelijk anders:
A-G Biegman-Hartogh in haar conclusie voor dit arrest.

464 Ook indien ‘non-petition covenants’ wel uitsluitend obligatoire werking zouden
hebben, brengt dit de faillissementsbestendigheid van het SPV niet in gevaar. Alle
contractuele schuldeisers verklaren zich immers gebonden aan de in de trustakte
opgenomen ‘priority of payments’. Zoals vermeld, wordt de daarin neergelegde
betalingsvolgorde zodoende tot de inhoud gemaakt van ieders vorderingsrecht
jegens het SPV. Dit betekent dat een schuldeiser geen opeisbare vordering op het
SPV heeft, indien en voor zover er schuldeisers zijn die in de priority of payments
hoger gerangschikt zijn en nog niet zijn voldaan. De lager gerangschikte schuld-
eiser kan dan ook niet het faillissement van het SPV aanvragen. Dit zou alleen
anders kunnen zijn, indien het SPV wel over gelden beschikt, maar weigert deze
uit te keren overeenkomstig de priority of payments. Ook dan is het echter maar
de vraag of de schuldeiser bevoegd is het faillissement van het SPV aan te vragen.
De trustee is immers op grond van een zogeheten no action clause in de trustakte
exclusief bevoegd de rechten van de schuldeisers af te dwingen (zie hierna: nr. 167).
Het risico van een ongewenst faillissement lijkt derhalve beperkt te zijn tot het
geval dat het SPV onvoorziene schuldeisers heeft die het niet kan betalen.

465 Zie Fitch Ratings, Global Criteria Report, Criteria for special-purpose vehicles in
structured finance transactions, June 2011, p. 6-7 en Standard & Poor’s, Structured
Finance Ratings, European legal criteria 2005, New York 2005, p. 15.

466 Soms wordt ook gesproken van non-recourse bedingen, hetgeen minder juist is,
aangezien deze term veronderstelt dat er in het geheel geen verhaalsrecht is.

467 Zie § II.11.2.
468 Zoals de receivables purchase agreement, de servicing agreement, liquidity facili-

ties en swaps.
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aanhoudt.469 Daarbij kan zijn overeengekomen dat het verhaal op de activa
uitsluitend kan plaatsvinden door uitwinning van de zekerheidsrechten
door de security trustee. Daarnaast wordt vaak overeengekomen dat de
vorderingen van de investeerders in de ABS vervallen, indien duidelijk is
dat het SPV geen betalingen meer zal ontvangen op de geëffectiseerde
vorderingenportefeuille, er geen bedragen meer op de transactierekeningen
staan en het SPV ook geen betalingen meer zal ontvangen onder transactie-
overeenkomsten. Hetzelfde wordt bepaald met betrekking tot de uitwin-
ning van de zekerheden door de trustee; de vorderingen ten behoeve
waarvan de zekerheden zijn gevestigd vervallen, indien de executieop-
brengst onvoldoende is om deze vorderingen volledig te voldoen.

Zoals hiervoor reeds vermeld, volgen voor het Nederlandse recht de rechts-
geldigheid en privatieve werking van een limited recourse beding, voor zover het
ziet op een beperking van het verhaalsrecht, uit art. 3:276 BW. Ook rechts-
opvolgers en een faillissementscurator van schuldeisers van het SPV zijn aan het
beding gebonden. Het beding geeft het verhaalsrecht dat aan de vorderingen
verbonden is nader vorm. De schuldeiser, diens rechtsopvolgers en een curator
hebben de vordering en het verhaalsrecht te nemen zoals zij zijn. Wat betreft de
bepaling dat de vorderingen van schuldeisers vervallen, indien duidelijk is dat er
geen opbrengsten meer te verwachten zijn, geldt eveneens dat deze de inhoud
van de vorderingen nader bepaald, zodat ook rechtsopvolgers het beding tegen
zich hebben te laten gelden.

(vii) Liquidity facility. In een securitisationprogramma dat voor de tijdige
aflossing van de ABS vertrouwt op een liquiditeitsfaciliteit, zoals het geval
is in een asset-backed commercial paper-programma,470 is het zaak deze
liquiditeitsfaciliteit zo vorm te geven, dat de liquiditeitsverstrekker (veelal
een bank) te allen tijde onvoorwaardelijk en onherroepelijk gehouden is het
SPV op basis van zijn vorderingenportefeuille te bevoorschotten, behalve
in het geval dat (i) het SPV failliet is, (ii) de bevoorschotting illegaal is of
(iii) voor zover het vorderingen betreft op schuldenaren die in gebreke zijn

469 Het overeenkomen van ‘limited recourse’ bedingen is noodzakelijk, indien één en
hetzelfde SPV wordt gebruikt voor de uitgifte van verschillende series van ABS,
waarbij elke serie wordt verzekerd door een afzonderlijke vorderingenportefeuille
(een ‘multiple-use’ SPV). De ‘limited recourse’ bedingen zijn in dat geval nodig om
een ring fencing van activa te bewerkstelligen, zodat investeerders in de ene serie
geen verhaal kunnen nemen op de activa die tot zekerheid dienen voor de andere
door het SPV uitgegeven series.

470 Zie § II.5.6.
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(de zogeheten ‘funding outs’).471 Op deze wijze wordt zoveel als mogelijk
zeker gesteld, dat het SPV over voldoende liquide middelen beschikt om
zijn schulden te voldoen, hetgeen het faillissementsrisico verkleint. Aan de
trustee kan het recht worden toegekend om betaling onder de liquiditeits-
faciliteit te vorderen, indien het duidelijk is dat er onvoldoende gelden op
de transactierekeningen staan om de investeerders in de ABS mee te
kunnen voldoen. Bovendien kan worden bepaald dat het totaalbedrag dat
onder de liquiditeitsfaciliteit kan worden gevorderd, pas wordt verlaagd
nadat de van schuldenaren ontvangen betalingen ook werkelijk zijn
aangewend voor de voldoening van de ABS.

8.3 Maatregelen ter beperking van het risico dat het SPV op eigen verzoek
failliet wordt verklaard

140. Overzicht. Behalve de maatregelen die erop zijn gericht het risico te
beperken dat het SPV op verzoek van zijn schuldeisers failliet wordt
verklaard, worden er ook maatregelen getroffen die het risico beperken
dat het SPV (al te lichtvaardig) zijn eigen faillissement aanvraagt. De
maatregelen zijn er in het bijzonder op gericht te voorkomen dat de
(faillissementscurator van de) originator invloed kan uitoefenen over een
aanvraag door het SPV van zijn eigen faillissement. Hieronder volgt een
overzicht van de belangrijkste maatregelen. Voor zover het Nederlandse
transacties betreft, wordt ervan uitgegaan dat het SPV een naar Nederlands
recht opgerichte BV is.472 In dat geval geldt dat het bestuur niet bevoegd is
aangifte te doen tot faillietverklaring van de vennootschap zonder opdracht
van de algemene vergadering van aandeelhouders, tenzij bij de statuten
anders is bepaald (art. 2:246 BW).

(i) Weeshuisstructuur. In Nederlandse transacties worden de aandelen in
het SPV over het algemeen gehouden door een niet aan de (groep van de)
originator gelieerde, onafhankelijke stichting.473 In een dergelijke ‘wees-
huis’ structuur kan de originator of een derde, omdat een aandelenbelang
ontbreekt, in beginsel geen invloed uitoefenen op de samenstelling en

471 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, The importance of liquidity support in
ABCP conduits, August 2005, p. 3-4. Een andere beperking kan zijn dat de credit
enhancement faciliteit is uitgeput. Anders dan een credit enhancer draagt een
liquidity provider immers niet het kredietrisico van de aan het SPV overgedragen
vorderingen.

472 In de meeste securitisationtransacties die tot op heden zijn uitgevoerd, is het SPV
een BV. In sommige transacties is gebruikgemaakt van een stichting.

473 Zie hiervoor: § II.2.3.
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handelwijze van het bestuur van het SPV, mits het bestuur niet wordt
gevormd door functionarissen van de (groep van de) originator.474 In
Nederlandse transacties is het gebruikelijk dat het bestuur van een ‘wees’-
SPV wordt gevoerd door een onafhankelijk trustkantoor.475

(ii) Covenant SPV. Het SPV verbindt zich er in de trustakte jegens de
trustee toe om geen stappen te ondernemen die zouden kunnen leiden tot
zijn faillissement, surseance of ontbinding. Een soortgelijke covenant kan
worden opgenomen in de ‘terms and conditions’ van de door het SPV uit
te geven ABS en in andere overeenkomsten die het SPV aangaat.

Het is mogelijk dat het beding in sommige jurisdicties nietig is vanwege strijd
met de openbare orde of goede zeden op grond van het feit dat een schuldenaar
niet het recht kan worden ontnomen zijn eigen faillissement aan te vragen. Dit is
bijvoorbeeld het geval in het Amerikaanse recht.476 Naar Nederlands recht is van
strijd met de openbare orde of goede zeden geen sprake en is het beding in
beginsel rechtsgeldig en afdwingbaar, behoudens de beperkende werking van de
redelijkheid en billijkheid.

(iii) Covenant aandeelhouder SPV. Ook de aandeelhouder van het SPV – in
Nederlandse transacties meestal een stichting – verbindt zich er in de
trustakte jegens de trustee toe om geen stappen te ondernemen die

474 Vgl. Fitch Ratings, Global Criteria Report, Criteria for special-purpose vehicles in
structured finance transactions, June 2011, p. 4-5 en Moody’s Investors Service,
Structured Finance, Asset-backed commercial paper: understanding the risks,
April 1993, p. 13.

475 Het is mogelijk dat vanwege transactietechnische, commerciële of fiscale redenen
geen gebruik gemaakt kan worden van een weeshuisstructuur. Dit kan zich
voordoen indien er meerdere SPV’s voor de transactie gebruikt worden, bijvoor-
beeld een Asset SPV dat deel uitmaakt van de groep van de seller/originator en
waarin de te effectiseren activa worden ondergebracht en een Funding SPV dat de
ABS uitgeeft. De rating agencies zijn bereid een dergelijke structuur te accepteren,
mits aan bepaalde voorwaarden wordt voldaan. Zo zal voldoende duidelijk
moeten zijn dat er in geval van faillissement van de originator/seller geen risico
bestaat van een vermogensconsolidatie van het Asset SPV met de failliete seller/
originator of een andere groepsmaatschappij en dat er ook overigens geen risico is
van een doorbraak van aansprakelijkheid (zie daarover: § II.8.6). Vgl. Fitch Ratings,
Global Criteria Report, Criteria for special-purpose vehicles in structured finance
transactions, June 2011, p. 4-5.

476 Vgl. Committee on bankruptcy 1995, p. 556 en Tribar opinion committee 1991,
p. 729-730, noot 50.
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kunnen leiden tot het faillissement, de surseance of ontbinding van het
SPV (vgl. art. 2:19 lid 1 (a) en 246 BW).477

(iv) Covenant besturen SPV en aandeelhouder SPV. Daarnaast kunnen ook de
besturen van zowel het SPV als de stichting-aandeelhouder van het SPV
jegens de trustee verklaren dat zij geen maatregelen zullen nemen die
leiden tot het faillissement, de surseance of de ontbinding van het SPV.478

(v) Independent director. Indien geen gebruik wordt gemaakt van een
weeshuisstructuur en de aandeelhouder van het SPV zelf niet een SPV
is (maar een zogeheten operating entity, zoals de originator),479 dan stelt
Standard & Poor’s de eis dat in het bestuur van het SPV zitting wordt
genomen door op zijn minst een of twee bestuurders die onafhankelijk
zijn van de aandeelhouder van het SPV.480 Indien krachtens de statuten
van het SPV het bestuur het bevoegde orgaan is om te beslissen over
een faillissementsaanvraag, dan kunnen de statuten vervolgens bepalen
dat het besluit van het bestuur moet worden genomen met een gekwali-
ficeerde meerderheid van stemmen, bij welke stemming beide of in ieder
geval één van de onafhankelijke bestuurders voor het besluit moet hebben
gestemd.481 Mogelijk wordt unanimiteit van stemmen vereist.482 Op deze
wijze wordt getracht de invloed te beperken die de moeder op een vrijwillige
faillissementsaanvraag kan uitoefenen. De gedachte is dat de onafhankelijke

477 Art. 2:19 lid 1 (a) BW bepaalt dat een rechtspersoon kan worden ontbonden door
een besluit van de algemene vergadering van aandeelhouders, tenzij in de statuten
anders is voorzien.

478 Deze ‘covenant’ is opgenomen in de bestuursovereenkomsten (de ‘management
agreements’) die de bestuurder van het SPV en, in geval van een ‘wees’-SPV, de
bestuurder van de stichting-aandeelhouder met het SPV resp. de stichting aan-
gaan.

479 Zoals vermeld, is in Nederlandse transacties de aandeelhouder van het SPV
meestal een stichting die zelf ook kan worden aangemerkt als een ‘bankruptcy
remote’ SPV.

480 Zie Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005,
New York 2005, p. 12-13 en p. 15. Vgl. ook: Standard & Poor’s, Fixed Income,
Structured Finance, The “independent director” requirement for US structured
finance vehicles, March 2003.

481 Dit veronderstelt dat er geen covenant is overeengekomen zoals bedoeld onder (ii)
en (iv).

482 Vgl. Committee on bankruptcy 1995, p. 556; Tribar opinion committee 1991, p. 729;
Sargent 1995, p. 115-116 en Moody’s Investors Service, Structured Finance, Asset-
backed commercial paper: understanding the risks, April 1993, p. 13.
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bestuurders meer oog hebben voor het eigen vennootschappelijke belang van
het SPV.483

(vi) Prioriteitsaandelen. Indien het SPV niet als een ‘wees’ wordt ingericht,
kan voorts worden gedacht aan een structuur waarin het SPV een of meer
aandelen uitgeeft waaraan krachtens de statuten bijzondere zeggen-
schapsrechten verbonden zijn (prioriteitsaandelen). De prioriteitsaandelen
kunnen worden gehouden door een of meer investeerders484 of de bij
de transactie betrokken trustee.485 De statuten van het SPV kunnen
vervolgens bepalen dat de houders van de prioriteitsaandelen in meer-
derheid (of unaniem) voor een faillissementsaanvraag door het SPV
moeten stemmen.486

(vii) Verpanding aandelen SPV. Een alternatief is dat de aandelen in het SPV
worden verpand aan de bij de transactie betrokken security trustee.487 Bij
de vestiging van het pandrecht kan vervolgens worden bepaald dat het
stemrecht op de aandelen toekomt aan de trustee in zijn hoedanigheid van
pandhouder (zie art. 2:198 BW).488 De trustee heeft het dan in zijn macht
om een faillissementsaanvraag door het SPV te verhinderen. Eventueel
wordt bij de vestiging overeengekomen dat de overgang van het stem-
recht eerst plaatsvindt, indien zich bepaalde ‘trigger events’ voordoen die
een indicatie zijn voor een verslechterende financiële conditie van het SPV
(i.e. verlaging van de rating, plaatsvinden van een ‘notification event’ ten
aanzien van het SPV e.d.).

483 De vereiste onafhankelijkheid kan ook worden gerealiseerd doordat de directie
van het SPV wordt gevoerd door een onafhankelijk trustkantoor, zoals gebruikelijk
is in Nederlandse transacties. In dat geval kan de hier beschreven regeling in de
statuten achterwege blijven.

484 Het kan gaan om een klasse van preferente aandelen die als een bijzondere klasse
van ABS bij investeerders wordt geplaatst. Vgl. Committee on bankruptcy 1995,
p. 557.

485 Zie over de functie van de trustee, hierna: § II.11.
486 Vgl. Committee on bankruptcy 1995, p. 557 en Tribar opinion committee 1991,

p. 729-730.
487 Zie § II.11.2.
488 De verpanding met overgang van het stemrecht heeft niet tot gevolg dat het SPV

op grond van art. 2:24a lid 1 BW als dochtermaatschappij van de trustee heeft te
gelden. Het ligt in de lijn van art. 2:24a lid 3 BW om aan te nemen dat het SPV geen
dochter van de trustee is, aangezien de trustee de stemrechten niet in zijn eigen
belang uitoefent, maar “voor rekening van anderen”, namelijk degenen ten
behoeve van wie de trustee de pandrechten houdt (o.a. de investeerders in de
ABS). Zo begrijp ik ook: Graaf 1996, p. 98.
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8.4 Maatregelen ter voorkoming van ongewenste zeggenschap in het SPV

141. Overzicht. Behalve dat voorkomen moet worden dat het SPV al te
lichtvaardig zijn eigen faillissement aanvraagt, moeten er ook overigens
maatregelen worden getroffen, die een ongebreidelde zeggenschap in het
SPV van derden (waaronder mogelijk de originator) beogen tegen te gaan.
In het onderstaande wordt ervan uitgegaan dat het SPV de rechtsvorm
heeft van een naar Nederlands recht opgerichte BV.

(i) Weeshuisstructuur; certificering. De meest effectieve wijze om onge-
wenste zeggenschap te voorkomen, is door het SPV in te richten als een
‘wees’-SPV (‘orphan subsidiary’) dat wordt gehouden in de ‘dode
hand’.489 , 490 In Nederlandse transacties worden de aandelen in het SPV,
zoals eerder vermeld, meestal gehouden door een onafhankelijke stich-
ting. Door het SPV te laten houden in de dode hand wordt bereikt dat
derden, zoals de originator of enige andere bij de securitisation betrokken
partij, geen zeggenschap over het SPV hebben.491 Voorwaarde is wel dat
geen van de bij de transactie betrokken belanghebbenden492 een instruc-
tierecht toekomt ten aanzien van de handelwijze van het bestuur van het
SPV en de stichting. Ook wordt op deze wijze voorkomen dat de aandelen
in het SPV kunnen worden uitgewonnen in het faillissement van één van
de bij de securitisation betrokken partijen. De aandelen in het SPV worden
immers gehouden door een stichting met een beperkte doelomschrijving
die geen andere activiteit ontplooit dan het houden, beheren en admini-
streren van de aandelen in het SPV en die bovendien geen schulden

489 Zie hiervoor: § II.2.3.
490 Het is mogelijk dat vanwege transactietechnische, commerciële of fiscale redenen

geen gebruik gemaakt kan worden van een weeshuisstructuur. Dit kan zich
voordoen indien er meerdere SPV’s voor de transactie gebruikt worden, bijvoor-
beeld een Asset SPV dat deel uitmaakt van de groep van de seller/originator en
waarin de te effectiseren activa worden ondergebracht en een Funding SPV dat de
ABS uitgeeft. De rating agencies zijn niettemin bereid een dergelijke structuur te
accepteren, mits aan bepaalde voorwaarden wordt voldaan. Zie hiervoor: noot 475.

491 De hier beschreven weeshuisstructuur is ook van belang om te voorkomen dat het
SPV als een groepsmaatschappij van de originator moet worden aangemerkt. Dit
maakt het mogelijk, als aan bepaalde voorwaarden wordt voldaan, dat de
geëffectiseerde vorderingen van de balans van de originator kunnen worden
verwijderd of, in geval de originator een financiële onderneming is, dat het
kapitaalbeslag kan worden verminderd. Zie hiervoor: § II.3.1.4 en § II.3.1.5.

492 Met uitzondering wellicht van de bij de transactie betrokken trustee die optreedt in
het belang van onder meer de investeerders in de ABS.
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aangaat.493 De stichting is zelf een SPV waardoor het faillissementsrisico
dat zij loopt te verwaarlozen valt.

Een variant op de hier beschreven structuur betreft de certificering
van de aandelen in het SPV. In dat geval geeft de stichting tegenover de
aandelen in het SPV niet-royeerbare certificaten uit aan (een groepsmaat-
schappij van) de originator of aan derden.

(ii) Covenants aandeelhouder SPV. De aandeelhouder van het SPV – in
Nederlandse transacties meestal een stichting – verplicht zich er in de
trustakte jegens de trustee toe om:

(a) de statuten van het SPV niet te wijzigen zonder voorafgaande
schriftelijke toestemming van de trustee;

(b) de enige aandeelhouder van het SPV te zijn en te blijven;
(c) de aandelen in het SPV niet te vervreemden of te verpanden of

andersoortige rechten op de aandelen toe te kennen aan derden;
(d) de stemrechten op de aandelen in het SPV en andere daaraan

verbonden bevoegdheden uit te oefenen in overeenstemming met
de verplichtingen van het SPV onder de transactieovereenkomsten
en/of de aanwijzingen van de trustee.

(iii) Undertakings director. In veel gevallen wordt het bestuur over zowel
het SPV als de stichting-aandeelhouder gevoerd door een niet aan de
(groep van de) originator gelieerd trustkantoor. De wijze waarop het
bestuur zal geschieden is vastgelegd in een ‘management agreement’ die
het trustkantoor met het SPV resp. de stichting aangaat. Ook de bij de
transactie betrokken trustee is partij bij deze overeenkomsten. Teneinde de
zeggenschap van het trustkantoor over het SPV en de stichting en hun
handelwijze enigszins aan banden te leggen en teneinde de continuïteit
van het bestuur te waarborgen, neemt het trustkantoor (de ‘Director’) in
de managing agreements een aantal verplichtingen (‘undertakings’) op
zich.494 De Director verplicht zich ertoe om:

(a) het SPV resp. de stichting te besturen overeenkomstig goed koop-
mansgebruik en in overeenstemming met het Nederlandse recht;

493 Mogelijk wordt wel financiering verkregen voor het te storten kapitaal op de
aandelen in het SPV.

494 De undertakings die de Director op zich neemt ten aanzien van het bestuur van het
SPV resp. de stichting zijn voor een groot deel gelijk, maar op onderdelen
verschillen zij ook van elkaar.
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(b) niet terug te treden zonder dat er een opvolger is aangesteld die de
goedkeuring heeft van de trustee;

(c) er voor zorg te dragen dat het SPV alleen die activiteiten verricht die
zijn toegestaan op grond van de transactiedocumentatie;

(d) niet in te stemmen met een wijziging van enige overeenkomst
waarbij het SPV partij is en ook geen overeenkomsten aan te gaan
zonder voorafgaande schriftelijke toestemming van de trustee;

(e) de management agreement niet te wijzigen zonder voorafgaande
schriftelijke toestemming van de trustee;

(f) er voor zorg te dragen dat het SPV al zijn verplichtingen onder de
transactiedocumenten nakomt;

(g) in zijn hoedanigheid van bestuurder geen stappen te ondernemen
die kunnen leiden tot het faillissement, de surseance of de ontbin-
ding van het SPV resp. de stichting;

(h) niet in te stemmen met een overdracht of bezwaring van de
aandelen in het SPV of het anderszins toekennen van rechten op
de aandelen aan derden;

(i) als enige de directie te voeren over de stichting;
(j) al zijn rechten en bevoegdheden als bestuurder van het SPV resp. de

stichting uit te oefenen in overeenstemming met de transactie-
documenten;

(k) niet in te stemmen met een wijziging van de statuten van het SPV of
de benoeming van een bestuurder van het SPV zonder de vooraf-
gaande schriftelijke toestemming van de trustee;

(l) er voor zorg te dragen dat de stichting de enige aandeelhouder van
het SPV is en zal blijven;

(m) als bestuurder van de stichting de stemrechten op de aandelen in
het SPV en andere daaraan verbonden bevoegdheden uit te oefenen
in overeenstemming met de verplichtingen van het SPV onder de
transactieovereenkomsten en/of de aanwijzingen van de trustee.

In het geval het trustkantoor deel uitmaakt van een conglomeraat van
financiële instellingen, is het mogelijk dat ook de moedermaatschappij
toetreedt tot de overeenkomst, waarbij zij zich ertoe verplicht de aandelen
in het trustkantoor niet te vervreemden of te bezwaren en ervoor zorg te
dragen dat het trustkantoor zijn verplichtingen uit hoofde van de ma-
nagement agreements nakomt.495

495 Vgl. Graaf, Van IJlzinga Veenstra & Verhagen 1996, p. 181 en Graaf 1996, p. 97.
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Indien de Director een van de genoemde verplichtingen niet (correct) nakomt
en de tekortkoming niet binnen een bepaalde termijn (bv. 10 dagen) wordt
opgeheven, dan is de trustee, indien hij van mening is dat de belangen van de
investeerders als gevolg van de tekortkoming wezenlijk worden geschaad,
bevoegd de management agreement tegen een bepaalde opzegtermijn (bv. 90
dagen) door middel van een schriftelijke mededeling te beëindigen. In dat geval
zal er een nieuwe Director worden aangesteld.

(iv) Independent director. Indien geen gebruik wordt gemaakt van een
weeshuisstructuur, maar de aandelen in het SPV worden gehouden
door (een groepsmaatschappij van) de originator of een andere bij de
securitisation betrokken partij, dan dient zeker te worden gesteld dat het
bestuur van het SPV voldoende onafhankelijk is. Zoals hiervoor ver-
meld,496 stelt Standard & Poor’s als eis dat in het geval de aandeelhouder
van het SPV zelf niet een SPV is (maar een zogeheten operating entity), in
het bestuur van het SPV op zijn minst zitting moet worden genomen door
een of twee bestuurders die onafhankelijk zijn van de aandeelhouder van
het SPV.497 Zoals hiervoor vermeld,498 is de gedachte dat de onafhanke-
lijke bestuurders meer oog hebben voor het eigen vennootschappelijke
belang van het SPV. In de statuten kan vervolgens worden bepaald dat
voor bepaalde beslissingen van het bestuur in ieder geval de (unanieme)
instemming van de onafhankelijke bestuurders vereist is. De bestuurders
en de aandeelhouder van het SPV zouden bovendien jegens het SPV en de
trustee soortgelijke ‘undertakings’ op zich kunnen nemen als hiervoor
vermeld onder (iii).

De vereiste onafhankelijkheid kan ook worden gerealiseerd doordat
de directie van het SPV wordt gevoerd door een onafhankelijk trust-
kantoor, zoals gebruikelijk is in Nederlandse transacties.

(v) Prioriteitsaandelen. Indien het SPV niet als een ‘wees’ wordt ingericht,
kan voorts worden gedacht aan een structuur waarin het SPV een of meer
aandelen uitgeeft waaraan krachtens de statuten bijzondere zeggen-
schapsrechten verbonden zijn (prioriteitsaandelen).499 Ook nu kan in de
statuten een lijst van onderwerpen worden opgenomen waaromtrent
alleen kan worden beslist (door het bestuur of de algemene vergadering

496 Zie nr. 140 onder (v).
497 Zie Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005,

New York 2005, p. 12-13 en p. 15.
498 Zie nr. 140 onder (v).
499 Zie ook: nr. 140 onder (vi).
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van aandeelhouders) met instemming van de houders van de prioriteits-
aandelen. De prioriteitsaandelen zouden kunnen worden genomen door
een of meer investeerders of de bij de transactie betrokken trustee.

(vi) Verpanding aandelen SPV. De zeggenschap van de aandeelhouder in
het SPV kan ook worden beperkt doordat de aandelen in het SPV worden
verpand aan de security trustee ten behoeve van onder meer de investeer-
ders in de ABS, welke verpanding wordt gecombineerd met een ‘over-
dracht’ van het stemrecht.500 In de statuten van het SPV kan vervolgens
een lijst van rechtshandelingen worden opgenomen waarvoor het bestuur
de toestemming van de algemene vergadering van aandeelhouders nodig
heeft. De trustee kan dan in zijn hoedanigheid van pandhouder zijn
goedkeuring onthouden aan rechtshandelingen die risico’s met zich bren-
gen voor de investeerders in de ABS. Voor reguliere aandeelhouders-
besluiten kan de trustee een onherroepelijke volmacht verlenen aan de
aandeelhouder van het SPV, onder de voorwaarde dat de belangen van de
trustee en de investeerders in de ABS door de uitoefening van het stem-
recht niet worden geschaad en de uitoefening van het stemrecht niet
strijdig is met enige bepaling in de transactiedocumenten.501 Eventueel
wordt de overgang van het stemrecht op de aandelen uitgesteld tot zich
een ‘event of default’ heeft voorgedaan met betrekking tot het SPV.

8.5 Maatregelen ter bewaring van het vermogen van het SPV en ter
versterking van de rechten van de investeerders in de ABS

142. Overzicht. De faillissementsbestendigheid van het SPV kan verder
worden vergroot door het SPV te voorzien van kwalitatief goede activa en
door maatregelen te treffen die een aantasting van het vermogen van het
SPV beogen te voorkomen en die de rechten van de investeerders in de
ABS versterken. Het betreft de volgende maatregelen:

(i) Overdracht activa van voldoende waarde. Aan het SPV dienen vorderingen
te worden overgedragen met een geldstroom of waarde die voldoende is
om het SPV in staat te stellen zijn schulden te voldoen. Hiermee dient
rekening te worden gehouden bij de bepaling van de koopprijs die het SPV
voor de vorderingen zal betalen. Het is mogelijk dat de vorderingen tegen

500 Zie art. 2:198 BW en hiervoor: nr. 140 onder (vii). De overgang van het stemrecht
op de trustee heeft niet tot gevolg dat het SPV als dochtermaatschappij van de
trustee zou hebben te gelden, zie hiervoor: noot 488.

501 Vgl. Graaf/Van IJlzinga Veenstra en Verhagen, p. 181-182 en Graaf 1996, p. 97-98.
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een discount aan het SPV worden verkocht, waarvan de omvang mede
wordt bepaald door een voorziening “dubieuze debiteuren”. In geval van
de uitgifte van market-value securities502 dient er een zekere ‘overcollaterali-
sation’ van het SPV plaats te vinden (en in stand te worden gehouden door
middel van ‘mark-to-market’) teneinde het marktwaarderisico van de aan
het SPV overgedragen activa te ondervangen.

(ii) Eligibility criteria en Representations and warranties. Verder geldt dat de
vorderingen moeten beantwoorden aan bepaalde kwaliteitscriteria, de
zogeheten eligibility criteria, willen zij voor securitisation in aanmerking
komen. Deze criteria hebben tot doel om vorderingen met een verhoogd
wanbetalingsrisico van de transactie uit te sluiten.503 Op deze wijze wordt
het risico dat het SPV buitensporige verliezen lijdt enigszins beperkt. De
originator garandeert in de ‘receivables purchase agreement’ dat de
vorderingen aan de vastgestelde eligibility criteria voldoen. Daarnaast
bevat de overeenkomst nog een aantal andere garanties van de originator
(de zogeheten representations and warranties). Deze hebben betrekking op
het bestaan, de inhoud en de overige kenmerken van de vorderingen en de
eventueel daarbij behorende zekerheidsrechten.504 De originator garan-
deert onder meer dat:

(a) de vorderingen bestaan en geldig zijn;
(b) hij rechthebbende van de vorderingen is, dat de vorderingen over-

draagbaar zijn en dat er ook overigens geen beperkingen bestaan
ten aanzien van de verkoop en overdracht van de vorderingen;

502 Zie nr. 87.
503 Denk bijvoorbeeld aan achterstallige vorderingen, vorderingen met een hoog

verrekeningsrisico e.d. Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA consumer
ABS rating criteria, July 2011, p. 4; Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating
criteria for trade receivables securitisations, October 2010, p. 4; Standard & Poor’s,
Structured Finance, Global cash flow and synthetic CDO criteria, March 2002, p. 18
e.v.; Moody’s Investors Service, Structured Finance, The fundamentals of asset-
backed commercial paper, February 2003, p. 63-64 en Moody’s Investors Service,
Structured Finance, Asset-backed commercial paper: understanding the risks,
April 1993, p. 17-18.

504 De koopovereenkomst bevat verder een lijst met ‘representations and warranties’
ten aanzien van onderwerpen die betrekking hebben op de originator/seller. De
originator garandeert onder meer dat (i) alle (juridische) maatregelen zijn getroffen
teneinde de originator in staat te stellen de transactieovereenkomsten aan te gaan,
dat (ii) de verbintenissen die de originator op zich neemt rechtsgeldig en afdwing-
baar zijn, dat (iii) de originator niet in staat van faillissement verkeert en dat het
zijn faillissement niet heeft aangevraagd, dat (iv) verstrekte informatie juist is e.d.
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(c) hij beschikkingsbevoegd is;
(d) de vorderingen vrij zijn van beperkte rechten, beslagen en anders-

oortige rechten van derden;
(e) de schulden van de onderliggende schuldenaren rechtsgeldig en

afdwingbaar zijn;
(f) de aan de vorderingen verbonden zekerheidsrechten (zoals pand-

en hypotheekrechten) rechtsgeldig zijn gevestigd;
(g) er geen wezenlijke tekortkoming (‘material breach’) is van de

schuldenaren in de nakoming van enige verplichting uit de onder-
liggende overeenkomsten.

Indien een vordering niet aan een van de garanties beantwoordt en het
gebrek niet binnen een bepaalde termijn (bv. 14 dagen) wordt opgeheven,
dan is de originator gehouden de betreffende vordering van het SPV tegen
de nominale waarde terug te kopen of om een ‘ineligible receivable’ te
vervangen door een ‘eligible receivable’ (substitutie).

(iii) Vestiging zekerheidsrechten. Tot zekerheid voor de nakoming van zijn
verplichtingen jegens onder meer de investeerders in de ABS, vestigt het
SPV zekerheidsrechten over nagenoeg zijn gehele vermogen. Daarbij moet
onder andere worden gedacht aan pandrechten op de aan het SPV
overgedragen vorderingenportefeuille, de saldi van de transactierekenin-
gen die het SPV aanhoudt, de rechten jegens de ‘servicer’505 tot afdracht
van de ten behoeve van het SPV ontvangen betalingen en de rechten onder
de overige transactieovereenkomsten (liquidity facilities, swaps e.d.). De
zekerheidsrechten worden verleend aan een security trustee die de zeker-
heidsrechten beheert en zo nodig uitoefent in het belang van onder meer
de investeerders in de ABS.506 De vestiging van zekerheidsrechten kan
tevens een ‘disincentive’ zijn voor schuldeisers van het SPV om het
faillissement van het SPV aan te vragen.507

(iv) Covenants SPV. Het SPV neemt zowel ten opzichte van de trustee als
ten opzichte van de investeerders in de ABS een aantal ‘covenants’ op zich
waarmee wordt beoogd de rechten van de investeerders in de ABS zoveel

505 Zie hierna: § II.9.1.
506 Zie over de vestiging van zekerheden: § II.11.2.
507 Zie Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005,

New York 2005, p. 14 en Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for
structured finance transactions, New York, April 2002, p. 76.
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mogelijk zeker te stellen.508 Zolang de ABS niet volledig zijn afgelost,
verplicht het SPV zich er jegens de trustee onder meer toe om:

(a) al zijn verplichtingen onder de transactieovereenkomsten na te
komen;

(b) de trustee te voorzien van bepaalde informatie over het beheer van
de aan het SPV overgedragen vorderingenportefeuille;

(c) de trustee op de hoogte te stellen van het plaatsvinden van een
‘notification event’,509 een ‘event of default’ of een schending van
een van de ‘representations and warranties’ of ‘covenants’ in de
‘receivables purchase agreement’;

(d) de ontvangen geldbedragen aan te wenden overeenkomstig de
bepalingen van de ‘administration agreement’510 en de trustakte
(denk o.a. aan de ‘priority of payments’511);

(e) niet in te stemmen met een wijziging van enige transactieovereen-
komst en ook geen afstand te doen van enig daaruit voortvloeiend
recht, behoudens met voorafgaande schriftelijke toestemming van
de trustee;

(f) geen eigen aandelen in te kopen en geen dividenden uit te keren.

Tegenover de investeerders in de ABS verplicht het SPV zich er onder
meer toe om, behoudens voor zover toegelaten onder een van de trans-
actieovereenkomsten of met voorafgaande schriftelijke toestemming van
de trustee:

(a) geen leningen aan te gaan en geen garanties af te geven ter zake van
enige schuld;

(b) geen zekerheidsrechten te vestigen of enig deel van zijn vermogen
over te dragen of daarop rechten toe te kennen aan derden;

(c) niet te fuseren of consolideren met een andere rechtspersoon;
(d) geen werknemers in dienst te hebben en geen dochterondernemin-

gen te verwerven;

508 Deze covenants worden opgenomen in de trustakte resp. de ‘terms and conditions’
van de ABS.

509 Dit zijn bepaalde gebeurtenissen die met zich brengen dat de overdracht en de
verpanding van de vorderingen aan het SPV resp. de security trustee worden
medegedeeld aan de schuldenaren. Zie § II.12.

510 Zie hierna: nr. 157.
511 Zie hiervoor: nr. 139 onder (iv).
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(e) gelden uitsluitend te investeren in beleggingen die op grond van de
transactieovereenkomsten zijn toegestaan (de zogeheten ‘eligible
investments’).512

(v) Covenants originator/seller. Ook de originator/seller neemt in de ‘recei-
vables purchase agreement’ jegens het SPV en de trustee een aantal
‘covenants’ op zich. De originator verplicht zich er onder meer toe om,
zolang de ABS niet volledig zijn afgelost:

(a) geen (rechts)handelingen te verrichten ten aanzien van aan het SPV
overgedragen vorderingen die de rechten van het SPV nadelig
zouden kunnen beïnvloeden;

(b) al zijn verplichtingen onder de overeenkomsten met de schuldena-
ren van de aan het SPV overgedragen vorderingen correct en tijdig
na te komen;

(c) geen ‘negative pledge’ bedingen te schenden als gevolg van het
aangaan van een van de transactieovereenkomsten;513

(d) het SPV en de trustee op de hoogte te stellen van het plaatsvinden
van een ‘notification event’ ten aanzien van de overdracht van de
vorderingen aan het SPV of van de schending van een van de
‘representations and warranties’;

(e) de voor de mededeling van cessie van schuldenaren ontvangen
betalingen over te boeken naar een transactierekening van het SPV.

(vi) Vergoedingsverplichting originator/seller ter zake van verrekening. Met
betrekking tot het geval dat een schuldenaar zich op verrekening beroept
van zijn schuld aan het SPV met een tegenvordering op de originator,
bepaalt de receivables purchase agreement dat de originator gehouden is
het SPV een bedrag te betalen gelijk aan het bedrag dat het SPV als gevolg
van het beroep op verrekening niet heeft ontvangen. Verliezen als gevolg
van verrekening komen derhalve voor rekening van de originator.514

512 Over het algemeen mogen gelden enkel worden belegd in liquide financiële
instrumenten, zoals schatkistpapier, commercial paper en deposito’s, mits van
hoge ratings voorzien. Meestal bevat de transactiedocumentatie een lijst met door
de rating agencies geformuleerde criteria waaraan de beleggingen moeten vol-
doen. Vgl. o.a.: Standard & Poor’s, Structured Finance, U.S. CMBS legal and
structured finance criteria, May 2003, p. 122 e.v.

513 Zie § VI.3.2 in verband met de vraag of een securitisation in strijd kan zijn met een
negative pledge clausule.

514 Zie ook hierna: § III.2.2.3.
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(vii) Wijziging van de onderliggende overeenkomsten. De receivables purchase
agreement bevat vaak ook een regeling voor het geval de originator met
een klant een wijziging van de overeenkomst wil overeenkomen. Indien
de wijziging van de overeenkomst tot gevolg heeft dat de aan het SPV
overgedragen vordering niet meer voldoet aan een van de ‘eligibility
criteria’ of ‘representations and warranties’ in de koopovereenkomst met
het SPV,515 dan is de originator gehouden de betreffende vordering(en)
terug te kopen. Hiermee wordt voorkomen dat de kwaliteit van de
onderliggende vorderingenportefeuille verslechtert.

(viii) Covenants servicer/administrator. In de ‘issuer services agreement’516

worden ten laste van de servicer/administrator bepaalde ‘covenants’
opgenomen met betrekking tot het beheer van de aan het SPV over-
gedragen vorderingen en de administratie van het SPV. De servicer/
administrator (veelal de originator) verplicht zich er onder meer toe om:

(a) ten aanzien van het beheer van de vorderingen eenzelfde toewijding
en kunde te betrachten als ten aanzien van vorderingen die niet
door de originator zijn overgedragen;

(b) de aanwijzingen van het SPV of de trustee op te volgen;
(c) zich in te spannen om alle voor het beheer benodigde vergunningen

en toestemmingen te behouden;
(d) geen van de transactieovereenkomsten waarbij hij partij is te wijzi-

gen of beëindigen zonder voorafgaande schriftelijke toestemming
van de trustee.

(ix) Trustee partij bij transactieovereenkomsten. In de trustakte wordt gere-
geld op welke wijze het SPV zijn rechten uit bepaalde transactieovereen-
komsten en voorzieningen (zoals de liquidity facility, het reserve fund, de
GIC en de swap) dient uit te oefenen en de daaruit verkregen gelden dient
aan te wenden. Deze overeenkomsten worden door het SPV aangegaan
teneinde zoveel mogelijk zeker te stellen dat de ABS overeenkomstig de
overeengekomen voorwaarden worden voldaan. Daarnaast is de trustee
partij bij het merendeel van de transactieovereenkomsten. De trustee heeft
aldus het recht om van de wederpartij van het SPV nakoming te verlangen

515 Zie onder (ii).
516 Zie hierna: nr. 157.
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van bepaalde bedingen in de transactieovereenkomsten.517 Hiermee
wordt beoogd de rechtspositie van de trustee in zijn hoedanigheid van
pandhouder van het vermogen van het SPV te versterken.

(x) Financial support. Het SPV sluit verschillende overeenkomsten en treft
bepaalde voorzieningen, die erop zijn gericht de kredietwaardigheid van
het SPV te vergroten. Daarbij kan onder andere worden gedacht aan credit
enhancement- en liquiditeitsfaciliteiten en allerhande hedgecontracten,
zoals rente- en/of valutaswaps. Door toepassing van dergelijke financial
support technieken worden krediet-, rente- en liquiditeitsrisico’s tot op
zekere hoogte ondervangen en wordt de betaling van hoofdsom en rente
op de ABS veilig gesteld. Zie over de ‘financial support’ van het SPV
uitvoerig § III.4.

8.6 Doorbraak van aansprakelijkheid en immuniteit voor het faillissement
van derden

8.6.1 Doorbraak van aansprakelijkheid, vereenzelviging en
geconsolideerd faillissement

143. Doorbraak van aansprakelijkheid en vereenzelviging. Voor de ‘bankruptcy
remoteness’ van het SPV is voorts van belang dat elk risico van een
doorbraak van aansprakelijkheid (‘piercing the corporate veil’) tot een
minimum is beperkt. Voorkomen moet worden dat het SPV onvrijwillig
aansprakelijk kan worden gesteld voor de schulden van de seller/origi-
nator of enige andere bij de securitisation betrokken partij. De rechts-
persoonlijkheid en de zelfstandigheid van het SPV, alsmede de daaraan
verbonden rechtsgevolgen, dienen door het toepasselijke recht te worden
erkend. Het mag niet zo zijn dat onder omstandigheden de rechtspersoon-
lijkheid of de zelfstandigheid van het SPV ter zijde kan worden gesteld en
dat het SPV kan worden vereenzelvigdmet een andere entiteit, bijvoorbeeld
de moedermaatschappij of een zustermaatschappij, met als gevolg dat het
vermogen van het SPV verhaalsaansprakelijk is voor de schulden van die
andere entiteit. Evenmin moet het mogelijk zijn dat het SPV op grond van
bijvoorbeeld onrechtmatige daad aansprakelijk kan worden gehouden
voor schulden van de originator of een derde.518

517 Denk onder andere aan de hiervoor genoemde ‘covenants’en ‘representations and
warranties’.

518 Zie Vandekerckhove 2007 over de verschillende vormen van doorbraak van
aansprakelijkheid met rechtsvergelijkende beschouwingen.
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144. Geconsolideerd faillissement. Een bijzondere vorm van doorbraak van
aansprakelijkheid betreft de geconsolideerde voortzetting en afwikkeling
van faillissementen. Sommige rechtssystemen, zoals die van enkele Ame-
rikaanse staten, kennen de mogelijkheid dat de faillissementen van ver-
schillende, in een groep met elkaar verbonden vennootschappen in
administratief en procedureel opzicht worden samengevoegd en aldus
gelijktijdig worden behandeld en afgewikkeld. In de VS heeft de faillisse-
mentsrechter in dat verband de bevoegdheid om op basis van ‘equity’ de
vermogens van de onderscheiden in staat van faillissement verkerende
groepsmaatschappijen te consolideren.519 Een dergelijke substantive con-
solidation heeft tot gevolg, dat de verschillende boedels worden samenge-
voegd en dat de gezamenlijke schuldeisers van de in de consolidatie
betrokken vennootschappen uit de opbrengst van de geconsolideerde
boedel worden voldaan.520 Naar Amerikaans recht is het onder omstan-
digheden zelfs mogelijk om ook groepsmaatschappijen die solvent zijn in
de vermogensconsolidatie te betrekken.

De ratio voor een vermogensconsolidatie moet onder meer worden
gevonden in een rechtvaardiger verdeling van de opbrengst van de
geconsolideerde boedels onder de gezamenlijke schuldeisers. Deze ven-
nootschappen zijn weliswaar zelfstandig dragers van rechten en verplich-
tingen, maar in economisch opzicht vormen zij vaak een eenheid.521 Het is
mogelijk dat schuldeisers van een afzonderlijke vennootschap juist hebben
vertrouwd op deze economische eenheid en verwachten dat hun vorde-
ringen door de ‘eenheid’ worden voldaan. Een consolidatie kan ook
gerechtvaardigd zijn in het geval een vennootschap enkel en alleen is
gevormd teneinde schuldeisers te benadelen of als het feitelijk onmogelijk
is de boedels van de verschillende concernvennootschappen van elkaar te
scheiden, met als gevolg dat het moeilijk is de verschillende faillissemen-
ten los van elkaar af te wikkelen. Tot slot is het in het Amerikaanse recht
mogelijk om tot een vermogensconsolidatie te besluiten, omdat dit gunstig
kan zijn voor de reorganisatie van een aantal verbonden vennootschap-
pen. Over het algemeen besluiten faillissementsrechters in de VS echter
niet snel tot een consolidatie van de vermogens van gelieerde vennoot-
schappen. Daarvoor dienen zwaarwegende redenen te bestaan. Er vindt
een ‘balancing test’ plaats. De voordelen verbonden aan een consolidatie
worden nauwgezet afgewogen tegen de verschillende nadelen die een

519 Zie § 105 U.S. Bankruptcy Code.
520 De vorderingen en schulden die de in de consolidatie betrokken groepsmaatschap-

pijen over en weer op en jegens elkaar hebben, kunnen als gevolg van de
samenvoeging buiten beschouwing blijven.

521 Vgl. ook: Winter 1995a, p. 4-6 en Winter 1993, p. 1 e.v.
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consolidatie met zich kan brengen voor de schuldeisers van een in de
consolidatie te betrekken vennootschap.522

In een securitisation kan het risico van een vermogensconsolidatie
vooral dan een rol spelen, indien het SPV wordt ingericht als een groeps-
maatschappij van de originator. Het zal duidelijk zijn dat ook deze vorm
van een doorbraak van aansprakelijkheid moet worden voorkomen. De
opbrengsten van de geëffectiseerde activaportefeuille dienen enkel ten
goede te komen van de investeerders in de ABS en niet bloot te staan aan
verhaal door schuldeisers van de groep van de seller/originator.

8.6.2 Nederlands recht

145. Doorbraak van aansprakelijkheid en vereenzelviging. Voor het Neder-
landse recht geldt dat een vereenzelviging van gelieerde vennootschappen
slechts onder uitzonderlijke omstandigheden mogelijk is.523 Met vereen-
zelviging wordt bedoeld dat voor de toepassing van een norm of rechts-
regel aan het identiteitsverschil tussen twee (of meer) bij het geval
betrokken (rechts)personen wordt voorbijgegaan.524 Met betrekking tot
het misbruik maken van het identiteitsverschil tussen twee rechtspersonen
heeft de Hoge Raad geoordeeld dat dit in de regel moet worden aange-
merkt als een onrechtmatige daad, die verplicht tot het vergoeden van de
schade die door het misbruik aan derden is toegebracht.525 De omstan-
digheden van het geval kunnen volgens de Hoge Raad evenwel van een
zo uitzonderlijke aard zijn, dat vereenzelviging van de betrokken rechts-
personen – dat wil zeggen het wegdenken van het identiteitsverschil – de
meest aangewezen vorm van redres is.526 Het uitgangspunt is derhalve
dat een rechtspersoon uitsluitend zelf aansprakelijk is voor zijn schulden.

522 Zie over ‘substantive consolidation’ in het Amerikaanse recht, mede in het kader
van securitisation: Committee on bankruptcy 1995, p. 558-564 en p. 593-594; Glover
1992, p. 619-620 en p. 639-640 en Sargent 1989, p. 1223 e.v. Zie ook: Declercq 2006,
p. 23 e.v. Vgl. Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for U.S.
structured finance transactions, New York, October 2006, p. 16-18.

523 Zie HR 25 februari 2011, NJ 2011, 292, m.nt. Van Wijmen (Roijmans/Gemeente
Eindhoven en Staat der Nederlanden) en HR 21 mei 2010, JAR 2010/164 (Schu-
rink/Volker Wessels).

524 Zie Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009, nr. 835. Zie verder:
Ter Huurne 2003, p. 137 e.v.; L. Timmerman 2002, p. 15 e.v. en C. de Groot &
Mulder 1999, p. 123 e.v.

525 Zie HR 13 oktober 2000, NJ 2000, 698, m.nt. Ma (Rainbow Products/Ontvanger),
alsmede HR 27 februari 2009, NJ 2009, 318, m.nt. PvS (Stichting Waaldijk 8/Aerts
q.q.). Vgl. Hof ’s-Hertogenbosch 2 juni 2009, RN 2009, 81 (NCH/Ontvanger).

526 In het arrest Rainbow Products/Ontvanger verwijst de Hoge Raad daarbij naar het
geval dat aan de orde was in HR 9 juni 1995, NJ 1996, 213 (Krijger/Citco). Het
enkele feit dat de eigendom en de leiding van en de zeggenschap over de !
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Ook een indirecte doorbraak van aansprakelijkheid, gebaseerd op
onrechtmatige daad,527 kan alleen onder bijzondere omstandigheden
worden toegestaan.528 In het algemeen kan worden gezegd dat voor
aansprakelijkheid alleen dan ruimte is, indien de aansprakelijk gestelde
(rechts)persoon een verwijt valt te maken van het feit dat de benadeelde
schuldeiser zijn vordering op de andere (rechts)persoon geheel of ge-
deeltelijk niet voldaan krijgt.529 Daarbij kan bijvoorbeeld worden gedacht
aan onrechtmatige vermogensverschuivingen tussen gelieerde vennoot-
schappen met het oogmerk om schuldeisers te benadelen.530

vennootschappen berusten bij dezelfde personen, rechtvaardigt een vereenzelvi-
ging nog niet, zie HR 4 oktober 1991, NJ 1992, 247, m.nt. PvS (Deniz/Glorywave).
Voorts oordeelt de Hoge Raad in het Rainbow-arrest dat reeds het feit dat de
schade van de benadeelde niet gelijk is aan het bedrag van de vordering waarvan
men het verhaal door het misbruik van identiteitsverschil poogde te verijdelen, met
zich brengt dat vereenzelviging een vorm van redres is die te ver gaat. Vgl. ook:
Rb. Amsterdam 3 oktober 2007, JOR 2007/304, m.nt. Bartman, die overweegt (r.o.
10) dat er aanleiding kan zijn voor vereenzelviging, indien schijnhandelingen zijn
verricht of misbruik is gemaakt van rechtspersoonlijkheid met geen ander doel dan
de benadeling van derden. Verwevenheid tussen rechtspersonen alleen is daarvoor
evenwel niet voldoende. Zie verder voor gevallen waarin vereenzelviging door de
Hoge Raad werd afgewezen: HR 25 februari 2011, JIN 2011/330, m.nt. Van Balen
(Gemeente Eindhoven en Staat der Nederlanden); HR 4 oktober 1991, NJ 1992, 247,
m.nt. PvS (Deniz/Glorywave); HR 16 juni 1995, NJ 1996, 214, m.nt. Ma (Bato’s Erf
Beheer Nijmegen/Staat der Nederlanden) en HR 3 november 1995, NJ 1996, 215,
m.nt. Ma (Roco en Rouwenhorst/Staat der Nederlanden). Zie voor een geval
waarin vanwege uitzonderlijke omstandigheden vereenzelviging werd aanvaard:
Rb. Zwolle 24 juli 2002, NJ 2002, 593 (Van de Wetering/Sevenstar). Vgl. ook: Rb.
Amsterdam 27 mei 1981, NJ 1985, 124.

527 Vereenzelviging leidt daarentegen tot een directe doorbraak van aansprakelijkheid.
528 Zie Bartman & Dorresteijn 2009, p. 269 e.v. en Asser/Maeijer/Van Solinge &

Nieuwe Weme 2-II* 2009, nrs. 837 e.v.
529 Volgens de Hoge Raad geldt daarbij dat het ongeoorloofde oogmerk van misbruik

van degene die de rechtspersoon beheerst, rechtens mede moet worden aange-
merkt als een oogmerk van de rechtspersoon zelf. Zie r.o. 3.5 van het Rainbow-
arrest en r.o. 3.2.2 van het arrest Stichting Waaldijk 8/Aerts q.q. Vgl. ook: Hof
Arnhem 23 januari 2007, JOR 2007/215, m.nt. J.S. Kortmann.

530 Denk aan een onrechtmatige onttrekking van vermogen door de moeder aan de
dochter. Vgl. HR 8 november 1991, NJ 1992, 174, m.nt. Ma (Nimox/Van den End
q.q.) en HR 9 mei 1986, NJ 1986, 792, m.nt. G (Bouwmaatschappij Keulen/
Bouwfonds Limburgse Gemeenten). Een horizontale doorbraak van aansprakelijk-
heid tussen zustermaatschappijen is in de rechtspraak zelden aangenomen. Vgl.
voor lagere rechtspraak onder meer: Pres. Rb. Rotterdam 15 februari 1982, S&S
1984, 17 en Pres. Rb. Rotterdam 20 maart 1987, S&S 1987, 122. Zie daarentegen
steeds afwijzend: HR 2 november 1984, NJ 1985, 446, m.nt. Ma (Blok/De Haan);
HR 4 oktober 1991, NJ 1992, 247, m.nt. PvS (Deniz/Glorywave) en HR 14 oktober
1994, NJ 1995, 77 (Sonortape/Stemra).
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Opgemerkt zij dat er tot op heden nog geen rechtspraak is waarin
een doorbraak van aansprakelijkheid is aanvaard met betrekking tot niet
gelieerde rechtspersonen.531

146. Geconsolideerd faillissement. De mogelijkheid van een geconsolideerd
faillissement is voor het Nederlandse recht door de Hoge Raad aanvaard
in het arrest Van Kempen en Begeer/Zilfa en DCW.532 Uit deze uitspraak
blijkt dat de Hoge Raad een geconsolideerde afwikkeling van faillisse-
menten geoorloofd acht in het geval de boedels van verschillende gefail-
leerde groepsvennootschappen feitelijk niet of nauwelijks – behalve tegen
onevenredig hoge kosten – zijn te scheiden. De Hoge Raad heeft zich
echter niet uitgelaten over de vraag of ook in andere gevallen dan
onontwarbare boedels een samenvoeging van faillissementen mogelijk
is, en evenmin over de vraag of in de consolidatie onder omstandigheden
ook solvente vennootschappen kunnen worden betrokken.533 In de litera-
tuur is daarvoor wel gepleit534 en ook in de lagere rechtspraak is een
consolidatie van faillissementen buiten het geval van onontwarbare
boedels al eens toegestaan.535 Het is echter maar de vraag of de Hoge
Raad, gelet op zijn gereserveerde houding ten opzichte van een vereenzelvi-
ging van gelieerde rechtspersonen, wel bereid is zover te gaan. Een
samenvoeging van boedels staat immers op gespannen voet met het
uitgangspunt dat elke rechtspersoon een eigen juridische identiteit heeft

531 Vgl. Rb. Amsterdam 3 oktober 2007, JOR 2007/304, m.nt. Bartman, die lijkt te
overwegen (r.o. 10) dat in geval van niet gelieerde rechtspersonen nooit ruimte is
voor vereenzelviging of een indirecte, op onrechtmatige daad gebaseerde door-
braak van aansprakelijkheid. Zie – terecht – kritisch daarover Bartman in zijn noot
onder het vonnis.

532 Zie HR 25 september 1987, NJ 1988, 136, m.nt. G.
533 Winter meent – naar mijn mening terecht – dat dit laatste zonder wetswijziging

niet mogelijk is, gelet op het feit dat in de rechtspraktijk strikt de hand wordt
gehouden aan het vereiste dat de (rechts)persoon waarvan het faillissement is
aangevraagd, heeft opgehouden te betalen. Zie Winter 1995a, p. 7.

534 Zie in uiteenlopende zin: Winter 1995a, p. 4 e.v.; Josephus Jitta 1999, p. 107;
Reumers 2004, p. 156 en Declercq 2006, p. 28. Daartegen: Van Galen 2004, p. 57 e.v.
Volgens het Voorontwerp Insolventiewet is een geconsolideerde afwikkeling van
faillissementen slechts mogelijk in geval van (i) onontwarbare boedels en (ii) indien
verdeling van de opbrengsten van de boedels onder de schuldeisers in de
afzonderlijke insolventies zou leiden tot uitkomsten die naar maatstaven van
redelijkheid en billijkheid onaanvaardbaar zijn. Zie art. 9.1 Voorontwerp Insolven-
tiewet. Volgens de toelichting dient buiten het geval van onontwarbare boedels
grote terughoudendheid te worden betracht bij het toelaten van een geconsoli-
deerde voortzetting en afwikkeling van insolventies. Het in de consolidatie be-
trekken van solvente vennootschappen is in het Voorontwerp niet mogelijk.

535 Zie Rb. ’s-Gravenhage 27 december 1995, JOR 1996/87.

Hoofdstuk II

178



die in beginsel dient te worden gerespecteerd, van welk uitgangspunt
alleen in uitzonderlijke omstandigheden kan worden afgeweken.536

147. Toepassing op securitisation. Als het SPV handelt overeenkomstig zijn
beperkte doelomschrijving, voldoende onafhankelijk is van de originator,
zich niet inlaat met de activiteiten van de originator, een administratie van
zijn vermogen bijhoudt537 en solvabel is, dan is het gezien de huidige
stand van de jurisprudentie hoogst onwaarschijnlijk, zo niet uitgesloten,
dat een doorbraak van aansprakelijkheid ten laste van het SPV zal worden
gehonoreerd of dat het vermogen van het SPV kan worden betrokken in
het faillissement van de originator of enige andere bij de securitisation
betrokken partij. Dit geldt ook indien het SPV een groepsmaatschappij
van de originator is.

De enige gedraging van het SPV die ten opzichte van schuldeisers
van de originatormogelijk onrechtmatig zou kunnen zijn – en die aanleiding
zou kunnen geven voor een (indirecte) doorbraak van aansprakelijkheid –,
is de aankoop en overdracht van de te effectiseren vorderingenportefeuille.
In de regel betaalt het SPV evenwel een reële koopprijs voor de vorderingen
en zal het SPV niet het oogmerk en ook geen wetenschap hebben van een
mogelijke benadeling van schuldeisers. Van onrechtmatigheid zal dan
alleen nog onder bijzonder omstandigheden sprake kunnen zijn. In dit
verband kan worden gewezen op het arrest Van Dooren q.q./ABN
AMRO I.538 Hierin overweegt de Hoge Raad aangaande de samenloop
van de faillissementspauliana en een vordering uit onrechtmatige daad, dat
in de artikelen 42 en 47 Fw mede regels liggen besloten ten aanzien van
hetgeen in de periode voor het faillissement tussen de aanstaande failliet
en zijn schuldeisers geoorloofd is. Is een rechtshandeling niet paulianeus, dan
is er volgens de Hoge Raad nog slechts onder bijzondere omstandigheden
ruimte voor een vordering uit onrechtmatige daad.539

536 Zie uitvoerig over de geconsolideerde voortzetting en afwikkeling van insolven-
ties: Reumers 2007 en Reumers 2011.

537 Waartoe het SPV op grond van art. 3:15i BW gehouden is. Eenzelfde verplichting
rust op het bestuur, zie art. 2:10 BW.

538 Zie HR 16 juni 2000, NJ 2000, 578, m.nt. PvS.
539 Welke deze omstandigheden zouden kunnen zijn, wordt door de Hoge Raad niet

aangegeven. Van Schilfgaarde noemt in zijn noot onder het arrest als voorbeelden:
de selectieve betaling aan een groepsmaatschappij en het geval dat de schuldeiser
ongeoorloofde pressie heeft uitgeoefend op de toekomstige failliet.
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8.6.3 Weeshuisstructuur en separateness covenants

148. Weeshuisstructuur. Het risico van een doorbraak van aansprakelijk-
heid wordt verkleind (en naar Nederlands recht zo goed als volledig
geëlimineerd), indien het SPV wordt ingericht als een ‘wees’-SPV.540 In
dat geval worden de aandelen in het SPV gehouden door een entiteit die
geen banden onderhoudt met de originator of enige andere bij de
securitisation betrokken partij. In Nederlandse transacties is het gebruike-
lijk dat het SPV wordt gehouden door een stichting die wordt bestuurd
door een onafhankelijk trustkantoor. De stichting heeft een beperkte
doelomschrijving (het houden van de aandelen in het SPV) en loopt om
die reden geen commerciële risico’s.541 Door het SPV te laten houden in de
‘dode hand’ is de onafhankelijkheid van het SPV ten opzichte van de
originator het meest gewaarborgd, mits ook de besturen van het SPV en
de stichting voldoende onafhankelijk zijn.542

Het ontbreken van een groepsverband neemt naar Nederlands recht
het risico van een doorbraak van aansprakelijkheid of een vermogens-
consolidatie in faillissement, voor zover al aanwezig, zo goed als volledig
weg. Het is juist het bestaan van een vennootschapsrechtelijke band tussen
rechtspersonen (in het bijzonder de zeggenschap die de moeder over haar
dochter kan uitoefenen) die een belangrijke omstandigheid kan zijn bij het
oordeel dat vereenzelviging op haar plaats is of dat er sprake is van
onrechtmatig handelen.543 Hetzelfde geldt voor de mogelijkheid van een
vermogensconsolidatie in faillissement. Buiten het geval van onontwar-
bare boedels, is het onwaarschijnlijk dat de boedels van niet-gelieerde
rechtspersonen worden samengevoegd.

540 Zie § II.2.3. Indien om bijvoorbeeld transactietechnische, commerciële of fiscale
redenen geen gebruik gemaakt kan worden van een weeshuisstructuur en er op
grond van het toepasselijke recht bovendien een mogelijkheid van vermogens-
consolidatie bestaat, vereisen de rating agencies een legal opinion waarin wordt
verklaard dat het SPV in geval van insolventie van zijn moeder (bv. de originator
of een groepsmaatschappij van de originator) niet met de moeder wordt geconsoli-
deerd. Vgl. Fitch Ratings, Global Criteria Report, Criteria for special-purpose
vehicles in structured finance transactions, June 2011, p. 4-5.

541 De stichting is zelf een ‘bankruptcy remote’ SPV.
542 Zie ook: nrs. 140 onder (v) en 141 onder (iv).
543 Vgl. het vonnis van Rb. Amsterdam 3 oktober 2007, JOR 2007/304, m.nt. Bartman,

waarin lijkt te worden overwogen (r.o. 10) dat in geval van niet gelieerde rechts-
personen nooit ruimte is voor vereenzelviging of een indirecte, op onrechtmatige
daad gebaseerde doorbraak van aansprakelijkheid.
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149. Separateness covenants. Indien het toepasselijke recht een reële mogelijk-
heid kent van doorbraak van aansprakelijkheid of ‘substantive consolida-
tion’, kunnen rating agencies verlangen dat in de transactiedocumentatie
(bijvoorbeeld in de trustakte) een lijst met zogeheten separateness covenants
worden opgenomen.544 Deze komen er kort gezegd op neer dat het
SPV zich ertoe verbindt om in zijn doen en laten zijn zelfstandigheid
te betrachten.545 Het SPV dient zijn activiteiten op een dusdanige wijze te
ondernemen dat voor derden duidelijk is dat het een zelfstandige, van de
originator onafhankelijke entiteit is die niet met de originator (of enige
andere partij bij de securitisation) vereenzelvigd kan worden.

Het kan gaan om de volgende covenants:

(i) het SPV voert een eigen boekhouding waaruit duidelijk blijkt welke
bezittingen en schulden het SPV heeft;

(ii) het SPV houdt voldoende eigen vermogen aan om als zelfstandige entiteit te
kunnen functioneren;

(iii) het SPV houdt de op de geëffectiseerde vorderingen ontvangen betalingen
aan op rekeningen die op zijn naam staan;

(iv) het SPV verricht zijn activiteiten op eigen naam;
(v) het SPV voldoet zijn schulden met eigen middelen en garandeert niet de

schulden van anderen;
(vi) het SPV maakt gebruik van zijn eigen briefpapier en logo;
(viii) het SPV voldoet aan de gebruikelijke vennootschappelijke gang van zaken,

hetgeen onder meer impliceert dat er aandeelhoudersvergaderingen plaats-
vinden en dat de directie van het SPV op gezette tijden vergadert.

Indien de aandeelhouder van het SPV zelf niet een ‘bankruptcy remote’
SPV is, verlangt Standard & Poor’s bovendien een ‘legal opinion’ waarin
wordt bevestigd dat het risico van welke vorm van doorbraak van
aansprakelijkheid dan ook gering is.546

Gezien het geringe risico van een doorbraak van aansprakelijkheid
of een vermogensconsolidatie in faillissement is het in Nederlandse trans-
acties niet gebruikelijk om een uitgebreide lijst met ‘separateness cove-
nants’ in de trustakte op te nemen. Mogelijk wordt uitsluitend bedongen

544 Zie Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005,
New York 2005, p. 14 en p. 15-16 en Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal
criteria for structured finance transactions, New York, April 2002, p. 20-21 en
p. 21-22.

545 Vgl. Graaf, Van IJlzinga Veenstra & Verhagen 1996, p. 179; Committee on bank-
ruptcy 1995, p. 559-560 en p. 593-594 en Sargent 1989, p. 1224-1226.

546 Zie Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005,
New York 2005, p. 14.
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dat het SPV “shall hold itself out as a separate entity and correct any
known misunderstanding regarding its separate entity”.

150. Vestiging zekerheidsrechten. Mocht het onverhoopt toch tot een door-
braak van aansprakelijkheid komen, dan worden de nadelige gevolgen
daarvan voor de investeerders in de ABS beperkt doordat het SPV ten
behoeve van de investeerders zekerheidsrechten vestigt over zijn gehele
vermogen.547 De zekerheidsrechten zullen, mits rechtsgeldig gevestigd en
niet aantastbaar, ook standhouden in geval van een vermogensconsoli-
datie of andere vorm van doorbraak van aansprakelijkheid. Bij uitwinning
van het vermogen van het SPV zullen de vorderingen van de investeer-
ders in de ABS moeten worden voldaan met voorrang boven die van
concurrente schuldeisers. De vestiging van zekerheden zou bovendien
schuldeisers of een faillissementscurator kunnen afschrikken om te pogen
een doorbraak van aansprakelijkheid te bewerkstelligen.548

8.7 Een securitisation is niet ‘bankruptcy proof’; mogelijke invloed van de
insolventie van de originator

151. Een securitisation is zelden volledig immuun voor de insolventie van de
originator. Van belang is te constateren dat ondanks het feit dat de
overdracht van vorderingen aan het SPV kwalificeert als een ‘true sale’
en dat het paulianarisico en het risico van een doorbraak van aansprake-
lijkheid tot een minimum zijn beperkt, de insolventie van de originator
toch van invloed kan zijn op een securitisation. Een securitisation is zelden
volledig immuun voor de insolventie van de originator; zij is ‘bankruptcy
remote’, niet ‘bankruptcy proof’.

Ten eerste moet worden bedacht dat, afhankelijk van het toepasse-
lijke recht, er altijd een risico kan bestaan dat de voor de transactie
ontworpen structuur op onderdelen juridisch niet in orde is. De rating
agencies zullen op voorhand, mede aan de hand van legal opinions,
beoordelen of deze juridische risico’s acceptabel zijn. Bovendien moet
worden bedacht dat altijd de mogelijkheid bestaat dat de op de transactie
toepasselijke wet- en regelgeving anders blijkt te moeten worden geïn-
terpreteerd dan aanvankelijk werd gedacht en in de toekomst mogelijk in
een voor de transactie nadelige zin wijzigt. De bij het afsluiten van de

547 Zie § II.11.2.
548 Zie Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for structured finance

transactions, New York, April 2002, p. 76.
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transactie verkregen legal opinions bieden derhalve geen absolute zeker-
heid en zijn zeker geen garantie voor de toekomst.

Behalve in een juridisch opzicht kan de insolventie van de originator
de transactie ook feitelijk beïnvloeden. In geval van de securitisation van
bijvoorbeeld handelsvorderingen is het mogelijk dat het aantal ‘dilutions’549

in de geëffectiseerde vorderingenportefeuille toeneemt, indien de originator
in financiële moeilijkheden komt te verkeren. Financiële problemen bij de
originator kunnen immers tot gevolg hebben dat de originator niet meer aan
zijn contractuele (garantie)verplichtingen jegens zijn afnemers kan voldoen.
Afnemers kunnen dan besluiten betaling van de factuur op te schorten en
eventueel de overeenkomst met de originator te ontbinden. Ook is het
mogelijk dat schuldenaren een beroep doen op verrekening van hun schuld
aan het SPV met tegenvorderingen op de originator.

Een verslechtering van de financiële gezondheid van de originator
kan bovendien tot gevolg hebben, dat de originator vorderingen van
mindere kwaliteit genereert doordat hij met minder kredietwaardige
wederpartijen zaken doet teneinde financiële problemen het hoofd te
kunnen bieden, met een toename van kredietverliezen als gevolg. In een
securitisation die wordt gekenmerkt door een herbeleggingsstructuur (een
zogenoemde revolving structure)550 is het gebruikelijk dat het faillissement
van de originator of een verslechterende kredietkwaliteit van de geëffecti-
seerde vorderingenportefeuille een pay out event551 activeert, met als
gevolg dat de herbeleggingsfase overgaat in een liquidatiefase en dat de
ABS vervroegd worden afgelost. Investeerders worden op deze wijze
beschermd tegen een verhoging van het kredietrisico van de ABS.

In geval van de securitisation van vorderingen uit hoofde van
bijvoorbeeld hypothecaire leningen bestaat de kans dat het aantal ver-
vroegde aflossingen toeneemt, indien de originator in financiële moeilijk-
heden geraakt.552 Het is mogelijk dat de ABS zo zijn vormgegeven dat
vervroegde aflossingen in ongewijzigde vorm worden doorgeleid naar de
investeerders.553 In dat geval bestaat er dus een rechtstreeks verband
tussen het ‘prepayment risk’ van de ABS en de financiële gezondheid van
de originator.554

549 Denk aan betalingsopschortingen, verrekeningen, ontbindingen van onderlig-
gende overeenkomsten. Zie over dit begrip: § III.2.1.2.

550 Zie nr. 80.
551 Zie nr. 333.
552 Schuldenaren sluiten hun lening mogelijk over bij een andere bank. Zie over het

risico van vervroegde aflossing (‘prepayment risk’) hierna: § III.2.4.
553 Dit is bijvoorbeeld het geval in een (zuivere) ‘pass-through’ structuur, zie § II.5.2.1.
554 Vgl. ook: Ferran 1992b, p. 359-360.
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Voorts heeft de insolventie van de originator waarschijnlijk tot
gevolg dat de originator niet meer in staat is te voldoen aan de garantie-
en terugkoopverplichtingen die voortvloeien uit de ‘representations and
warranties’ die de originator met betrekking tot de aan het SPV verkochte
vorderingen heeft afgegeven.555 Dit betekent dat gebrekkige vorderingen
niet meer uit de portefeuille worden verwijderd met als mogelijk gevolg
dat het kredietrisico van de ABS toeneemt.556

Tot slot zij opgemerkt dat als de originator is belast met het beheer
van de geëffectiseerde vorderingenportefeuille (hetgeen gebruikelijk is),557

de insolventie van de originator in de meeste gevallen met zich zal
brengen dat het debiteurenbeheer (de ‘servicing’) dient te worden over-
genomen door een andere instelling. Daarmee kan enige tijd gemoeid zijn,
hetgeen tot gevolg kan hebben dat de portefeuille tijdelijk minder goed of
wellicht niet wordt beheerd. Het resultaat daarvan kan zijn dat er meer
kredietverliezen in de portefeuille worden geleden, zodat het kredietrisico
van de ABS toeneemt. In die gevallen waarin het debiteurenbeheer zich
niet snel laat overnemen, kan het hier genoemde risico worden onder-
vangen doordat reeds bij het afsluiten van de transactie een zogeheten
‘backup servicer’ wordt aangesteld die, indien nodig, op korte termijn het
debiteurenbeheer kan overnemen.558

9. Debiteurenbeheer en administratie van het SPV

9.1 Debiteurenbeheer: de functie van de ‘servicer’

152. Uitbesteding van het debiteurenbeheer aan een servicer. Het spreekt voor
zich dat de in de securitisation opgenomen vorderingenportefeuille dient
te worden geadministreerd en beheerd. Betalingen die de originator van
schuldenaren ontvangt, moeten worden geïdentificeerd. De betalingen die
moeten worden toegerekend op de vorderingen die aan het SPV zijn
overgedragen, moeten vervolgens worden gescheiden van de betalingen
die de originator toekomen. Er zal een administratie moeten worden
gevoerd waaruit o.a. blijkt welke vorderingen tot welke bedragen nog
openstaan, welke schuldenaren een betalingsachterstand hebben en of er

555 Zie nr. 248.
556 Uiteraard wordt dit door de rating agencies in ogenschouw genomen bij de

beoordeling van de kredietkwaliteit van de ABS. Het risico kan worden onder-
vangen met behulp van credit enhancement.

557 Zie § II.9.1.
558 Zie nrs. 159 en 262.
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kredietverliezen zijn geleden. Indien nodig zullen er betalingsaanmanin-
gen moeten worden verzonden, kan het noodzakelijk zijn om met schul-
denaren een betalingsregeling overeen te komen of moeten zekerheden
worden uitgewonnen. In geval van rentedragende vorderingen, zoals
hypothecaire leningen, moet mogelijk periodiek (na een rentevast periode)
het renteniveau opnieuw worden vastgesteld. De aan het SPV overgedra-
gen vorderingenportefeuille moet derhalve actief worden beheerd. Het
SPV is daartoe over het algemeen niet uitgerust. Meestal heeft het SPV ook
geen werknemers in dienst. Het is derhalve gebruikelijk de administratie,
de bewaking en de inning (incl. het incasso) van de vorderingen op grond
van een servicing agreement toe te vertrouwen aan een instelling die
daartoe wel is uitgerust, de zogeheten servicer, servicing agent of collection
agent. Deze instelling kan een gespecialiseerde derde zijn (een zogenoemde
third-party servicer), maar het is gebruikelijker dat de seller/originator als
servicer wordt aangesteld. Men spreekt dan van een seller-servicer.

Het feit dat de originator belast blijft met het beheer van de
geëffectiseerde vorderingenportefeuille heeft voor de originator een aantal
voordelen. Ten eerste behoudt de originator op deze wijze het contact met
zijn klanten. Met een securitisation wordt over het algemeen immers niet
beoogd de commerciële relatie met de klant te beëindigen. Op de tweede
plaats wordt bereikt dat de nieuwe schuldeiser, het SPV, zoveel mogelijk
op de achtergrond blijft. Dit draagt bij aan een discrete uitvoering van de
securitisationtransactie. Zoals hiervoor is gebleken559 zullen originators
veelal wensen dat hun schuldenaren niet op de hoogte komen van de
overdracht van de vorderingen. Tot slot levert het debiteurenbeheer voor
de originator een bron van inkomsten op; hij ontvangt voor deze dienst-
verrichting immers provisie, de zogenoemde servicing fee. Ondanks de
overdracht van de vorderingenportefeuille blijft de portefeuille op deze
wijze inkomsten genereren voor de originator.560

153. Master servicer, sub-servicer/primary servicer en special servicer. In geval van een
‘multi-seller securitisation’,561 en soms ook in ‘single-seller’-transacties, is het
mogelijk dat er een master servicer wordt aangesteld onder wiens eindverant-
woordelijkheid het beheer van de vorderingen geschiedt. Het debiteurenbeheer
wordt gevoerd door de verschillende originators die vorderingen aan het SPV
hebben overgedragen of door een gespecialiseerde instelling als zogeheten sub-
servicers of primary servicers. De master servicer houdt toezicht op het functio-
neren van de sub-servicer(s) en heeft in geval van verzuim de bevoegdheid de

559 Zie nr. 120.
560 Vgl. nr. 52.
561 Zie nr. 28.
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sub-servicers van hun taken te ontheffen en te vervangen door andere servicers.
Mogelijk neemt de master servicer het debiteurenbeheer van de betreffende sub-
servicer over.562 Daarnaast is hij verantwoordelijk voor de informatievoorziening
aangaande de beheerde vorderingenportefeuille richting de investeerders in de
ABS (‘investor reporting’) en mogelijk ook voor de afdracht van geïnde gelden.
De aanstelling van een master servicer kan een eis zijn van de rating agencies,
indien de seller/originator niet geschikt wordt bevonden om het debiteuren-
beheer zelfstandig te voeren.563

In Nederlandse RMBS-transacties is het gebruikelijk om in de servicing agree-
ment te bepalen, dat het de servicer onder voorwaarden is toegestaan voor het
debiteurenbeheer een ‘sub-agent’ aan te stellen. De servicer zal bij zijn keuze voor
een bepaalde sub-agent zorgvuldig te werk dienen te gaan. De aanstelling van
een sub-agent vereist de voorafgaande schriftelijke toestemming van het SPV en
de trustee. Bovendien zal de aanstelling van een sub-agent de servicer niet
ontheffen van zijn verplichtingen op grond van de servicing agreement.
Het is in de praktijk niet ongebruikelijk dat de originator in zijn hoedanigheid
van servicer gebruik maakt van de bevoegdheid om sub-servicers aan te stellen.
Het is mogelijk dat de originator het normale debiteurenbeheer uitbesteedt,
terwijl het beheer over vorderingen op schuldenaren die in financiële moeilijk-
heden zijn komen te verkeren door de originator zelf wordt gevoerd. Het is
echter ook mogelijk dat het gehele debiteurenbeheer wordt uitbesteed, waarbij
het incasso van achterstallige vorderingen (‘delinquent’ of ‘defaulted loans’)
wordt toegekend aan een zogeheten special servicer.564

154. De ‘servicing agreement’: juridische kwalificatie en inhoud. Indien de
servicing agreement wordt beheerst door Nederlands recht, dient de
overeenkomst te worden aangemerkt als een overeenkomst van opdracht
(art. 7:400 BW). Voor zover de servicer gehouden is om voor rekening van
het SPV bepaalde rechtshandelingen te verrichten – denk aan de inning

562 Zie over master servicers: Fitch Ratings, Structured Finance, Rating criteria for
European residential and commercial mortgage loan servicers, August 2007, p. 4-5;
Standard & Poor’s, Structured Finance, Third-party functions are crucial to RMBS
performance, November 1999, p. 12-13 en Duff & Phelps Credit Rating Co., The
rating of residential mortgage-backed securities, October 1995, p. 38. Zie in
verband met de voorwaarden die worden gesteld aan een sub-servicing agreement
in geval van de uitgifte van CMBS: Standard & Poor’s, Structured Finance, U.S.
CMBS legal and structured finance criteria, New York 2003, p. 61-62 en Standard &
Poor’s, Structured Finance Ratings, Real Estate Finance, Legal and Structured
Finance Issues in Commercial Mortgage Securities, New York 1999, p. 48 en p. 59.

563 Zie Standard & Poor’s, Structured Finance, Third-party functions are crucial to
RMBS performance, November 1999, p. 12-13.

564 Zie over de hier besproken onderscheidingen ook: Fitch Ratings, Structured
Finance, Global rating criteria for structured finance servicers, August 2010, p. 3
en Standard & Poor’s, Structured Finance, U.S. CMBS legal and structured finance
criteria, New York 2003, p. 54-55.
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van vorderingen, uitwinning van zekerheden, procederen –, is er boven-
dien sprake van lastgeving, een gekwalificeerde vorm van opdracht
(art. 7:414 BW). Dit betekent dat op de servicing agreement de bepalingen
van toepassing zijn van de afdelingen 7.7.1 BW (opdracht in het algemeen)
en 7.7.2 BW (lastgeving). Van groot belang is dit ondertussen niet. Het
merendeel van de wetsbepalingen is immers van regelend recht, dat door
de servicing agreement opzij kan worden gezet of aangevuld.

De servicing agreement regelt de wederzijdse rechten en verplich-
tingen van het SPV en de servicer. Het is echter niet gebruikelijk dat de
servicing agreement gedetailleerde voorschriften bevat omtrent de wijze
van inning en het incasso van de vorderingen, alsmede de uitwinning van
zekerheidsrechten zoals hypotheekrechten. Veelal wordt bepaald dat de
servicer moet handelen in het belang van het SPV, dat hij ten aanzien van
het beheer van de aan het SPV overgedragen vorderingenportefeuille
dezelfde zorg dient aan te wenden als met betrekking tot vorderingen
die hij voor eigen rekening houdt en dat hij zich dient te gedragen zoals
een redelijk handelende schuldeiser zou doen.565 Wel bevat de overeen-
komst over het algemeen een ‘covenant’ die inhoudt dat de servicer
gehouden is de redelijke aanwijzingen en instructies van het SPV of de
trustee op te volgen.566

De servicing agreement bevat verder regelingen omtrent o.a.:
(i) de afdracht van ontvangen gelden;
(ii) de wijziging van de voorwaarden waaronder schuldenaren hun schulden

zijn aangegaan, het verlenen van kwijting aan schuldenaren en het vrij-
geven van zekerheden;

(iii) de bewaring of inbewaringgeving van lening- en zekerhedendocumentatie
(zoals hypotheekakten), alsmede de vrijgave en het periodiek actualiseren
van elektronische gegevensdragers die o.a. de persoons- en adresgegevens
van de schuldenaren bevatten;

(iv) informatievoorziening ten behoeve van het SPV en de trustee en
(v) het verzorgen van (sub)licenties voor het SPV en de trustee ter zake van de

computersoftware die wordt gebruikt voor de administratie van de
vorderingen.

155. Instructiebevoegdheid van investeerders: de ‘Directing Class’. In sommige trans-
acties wordt ook aan de investeerders in de ABS een zekere instructiebevoegdheid
toegekend ten aanzien van de wijze waarop de servicer het debiteurenbeheer dient
te voeren. Dit kan zich voordoen bij een ‘multiple tranche’-transactie waarbij er een

565 Vgl. art. 7:401 BW.
566 Voor het geval de aanwijzingen van het SPV en de trustee conflicteren, is bepaald

dat de servicer de aanwijzingen van de trustee dient op te volgen.
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belangenconflict kan rijzen tussen de houders van de junior effecten en de houders
van de senior effecten. Indien een aantal schuldenaren van aan het SPV over-
gedragen vorderingen in verzuim verkeert en de verschafte zekerheden (zoals
hypotheekrechten) onvoldoende zijn om de schulden te verhalen, dan zullen
verliezen in eerste instantie worden gedragen door de houders van de meest
achtergestelde effectenklasse. Het kan dan ook in hun belang zijn dat de servicer
niet tot uitwinning overgaat, maar dat hij probeert met schuldenaren een beta-
lingsregeling overeen te komen. Daartegenover staat dat de houders van de senior
klasse er vermoedelijk geen bezwaar tegen zullen hebben dat de servicer tot
uitwinning overgaat; zij worden immers tegen verliezen beschermd door de
aanwezigheid van de junior tranches. In bepaalde securitisationtransacties – zoals
in geval van de uitgifte van CMBS567 – wordt met deze (of soortgelijke) belangen-
conflicten rekening gehouden doordat de servicer verplicht is om voor bepaalde
handelingen met betrekking tot ‘defaulted loans’, zoals de uitwinning van zeker-
heden, de toestemming te vragen van de houders van de meest achtergestelde
effectenklasse (de zogeheten ‘Directing Class’).568 Ook is het mogelijk dat de
Directing Class de bevoegdheid is toegekend om in bepaalde gevallen de servicer
van zijn beheertaken te ontheffen.569

156. Servicing omvat soms meer dan debiteurenbeheer. Tot slot zij opgemerkt
dat in sommige vormen van securitisation de servicing meer omvat dan
alleen de administratie, bewaking en inning van de aan het SPV over-
gedragen vorderingen. In geval van de securitisation van bijvoorbeeld
(operational) leases van transportmiddelen (i.e. vrachtwagens, treinstellen,
vliegtuigen e.d.) zal de servicer ookbelast zijnmet de zorg voor het onderhoud
van de lease-objecten, die mogelijk eveneens aan het SPV zijn overgedragen.
Het is mogelijk dat de lessor op grond van de lease-overeenkomst bepaalde
onderhoudsverplichtingen heeft waarvan de niet-nakoming tot gevolg kan
hebben dat de lessees de betaling van de leasetermijnen aan het SPV
opschorten of de lease-overeenkomst ontbinden, met als mogelijk resultaat
dat er verliezen op de ABS worden geleden. De servicer zal ervoor moeten
instaan dat deze onderhoudsverplichtingen worden nagekomen. Ook is het
mogelijk dat gedurende de looptijd van de securitisation de lease-objecten
opnieuw in lease moeten worden gegeven of dat de lease-objecten na

567 Zie nr. 89.
568 Denk onder meer aan: kwijtschelding van een gedeelte van de hoofdsom en/of

renteverplichtingen, uitwinning van zekerheden of de verkoop van de rechten uit
de lening.

569 Zie Standard & Poor’s, Structured Finance, U.S. CMBS legal and structured finance
criteria, New York 2003, p. 62-63 en Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings,
Real Estate Finance, Legal and structured finance issues in commercial mortgage
securities, New York 1999, p. 61-62.
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beëindiging van de lease moeten worden verkocht. De servicer zal daarvoor
moeten zorgdragen.570

9.2 Administratie ten behoeve van het SPV: de functie van de ‘administrator’

157. De functie van de administrator. Behalve dat de aan het SPV over-
gedragen vorderingenportefeuille actief moet worden beheerd, dienen er
ook allerhande administratieve diensten ten behoeve van het SPV te
worden verricht, zoals bepaalde ‘corporate services’ en ‘cash administra-
tion services’.

De ‘corporate services’ hebben o.a. betrekking op de (dagelijkse)
vennootschappelijke gang van zaken van het SPV zoals het voldoen aan
contractuele verplichtingen, het doen van de vereiste mededelingen en het
verrichten van de vereiste registraties (bijvoorbeeld in het kader van de
uitgifte van de ABS), het opstellen van de jaarstukken, het verzorgen van
belastingaangiften, het voldoen aan bepaalde informatieverplichtingen
tegenover de trustee en de rating agencies e.d.

De ‘cash administration’ heeft betrekking op het beheer van de
financiële middelen van het SPV en verrichten van allerhande betalingen.
Daarbij kan o.a. worden gedacht aan het voeren van een financiële
administratie, het beheer over de bankrekeningen die ten name van het
SPV zijn gesteld (de ‘transaction accounts’), het verrichten van de betalin-
gen die het SPV gehouden is te doen aan de verschillende bij de transactie
betrokken partijen waaronder de investeerders in de door het SPV uit-
gegeven effecten, het maken van allerhande berekeningen voor de te
verrichten betalingen, het gebruikmaken van de (bank)faciliteiten die het
SPV ter beschikking zijn gesteld in het kader van de ‘financial support’571

en het verrichten van beleggingen.
Aangezien het SPV daartoe zelf niet in staat is (het SPV heeft

daartoe niet de infrastructuur en ook geen werknemers in dienst), worden
de hier genoemde diensten uitbesteed aan een zogeheten company admi-
nistrator.Het kan daarbij om dezelfde instelling gaan als de instelling die is
belast met het debiteurenbeheer (in veel gevallen de seller/originator),
maar het is ook mogelijk dat de ‘servicing’ van de vorderingen en de
administratie van het SPV aan verschillende instellingen worden opge-
dragen, al dan niet als ‘sub-agent’ van de seller/originator. De adminis-
tratie kan bijvoorbeeld worden gevoerd door een trustkantoor dat zich

570 Zie bijvoorbeeld: Standard & Poor’s, Structured Finance, Aircraft securitization
criteria, New York 1999, p. 59 e.v.

571 Zie hierna: § II.10.
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toelegt op het verschaffen van ‘corporate services’ aan SPV’s. De cash
administration kan worden gedaan door een specifiek daarvoor aange-
stelde ‘cash manager’. De aanstelling van de servicer en de administrator
geschiedt over het algemeen in een en dezelfde overeenkomst, de zoge-
heten issuer services agreement of administration agreement.572

9.3 Beëindiging van de ‘issuer services agreement’ en de aanstelling van een
‘substitute servicer/administrator’

158. Termination events. Het is in het belang van de investeerders in de ABS
dat de onderliggende vorderingenportefeuille adequaat wordt beheerd.
Indien de kwaliteit en continuïteit van het debiteurenbeheer niet is ge-
waarborgd, dan kan dat ertoe leiden dat vorderingen langer blijven
openstaan, dat het aantal betalingsvertragingen toeneemt en mogelijk
ook dat er meer kredietverliezen worden geleden.573 De transactie dient
derhalve te voorzien in een regeling omtrent de vervanging van de
servicer mocht dit gelet op de continuïteit van het debiteurenbeheer nodig
zijn. Hetzelfde geldt voor de functie van de (cash) administrator.

De ‘issuer services agreement’ bevat over het algemeen een lijst met
gebeurtenissen (de zogeheten termination events) die, indien zij zich voor-
doen, de trustee of het SPV, met toestemming van de trustee, de bevoegd-
heid geven om de overeenkomst eenzijdig door een schriftelijke
mededeling (een ‘termination notice’) te beëindigen.574 Het betreft ge-
vallen waarin de servicer/administrator tekortschiet in zijn verplichtingen
of die het anderszins wenselijk doen zijn dat de servicer/administrator
van zijn taken wordt ontheven.575 Het is mogelijk dat de trustakte er in
voorziet dat de trustee in geval van een termination event door een

572 Ook deze overeenkomst dient naar Nederlands recht te worden aangemerkt als
een gecombineerde overeenkomst van opdracht en lastgeving. Vgl. nr. 154.

573 Zie hierna: § III.3.3.1. Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, Criteria for servicing
continuity risk in structured finance, August 2011, p. 1 en p. 2; Moody’s Investors
Service, Global Credit Policy, Global structured finance operational risk guidelines:
Moody’s approach to analyzing performance disruption risk, June 2011, p. 3 en
Standard & Poor’s, Structured Finance, Third-party functions are crucial to RMBS
performance, November 1999, p. 12.

574 Zie Standard & Poor’s, Structured Finance, Third-party functions are crucial to
RMBS performance, November 1999, p. 14-15.

575 De aanstelling van de servicer en de administrator geschiedt vaak in een en
dezelfde overeenkomst. Indien zich alleen een termination event voordoet met
betrekking tot bijvoorbeeld de servicer, dan wordt de overeenkomst enkel beëin-
digd voor zover het de positie van de servicer betreft. Voor wat betreft de
administrator blijft de overeenkomst in stand.
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resolutie van de vergadering van obligatiehouders576 ertoe kan worden
gedwongen een termination notice uit te brengen.577

De volgende gebeurtenissen worden vaal als termination events aangeduid:
(i) het gedurende een bepaalde periode (bv. 14 dagen) uitblijven van een

verschuldigde betaling of een verplichte overboeking van op vorderingen
geïnde gelden naar de daarvoor bedoelde transactierekeningen (een ‘pay-
ment default’);

(ii) een tekortkoming in een van de andere krachtens de overeenkomst op de
servicer/administrator rustende verplichtingen, dan wel de schending van
een van de door de servicer/administrator afgegeven ‘covenants’, mits de
belangen van de investeerders daardoor naar de mening van de trustee
wezenlijk worden geschaad en de tekortkoming niet binnen een bepaalde
periode (bv. 14 dagen) nadat de servicer/administrator daarvan door de
trustee op de hoogte is gebracht, wordt opgeheven;

(iii) de servicer/administrator of een derde onderneemt stappen die de ontbin-
ding van de servicer/administrator of de vereffening van diens vermogen
tot doel hebben;

(iv) een aanvraag tot surséance van betaling, noodregeling of faillissement door
de servicer/administrator of een derde;

(v) de servicer voldoet niet (meer) aan bepaalde ‘performance based tests’ of
vermogenseisen;

(vi) de nakoming van de verplichtingen van de servicer/administrator wordt
op enig moment onwettig of onrechtmatig;

(vii) de servicer/administrator beschikt op enig moment niet meer over de
vereiste vergunningen;

(viii) de verlaging of het verval van de rating van de servicer (hetgeen van belang
kan zijn indien de servicer in het kader van de liquidity support een
bevoorschottingsverplichting op zich heeft genomen).578

Daarnaast kent de ‘issuer services agreement’ het SPV en de security
trustee ieder een algemene opzeggingsbevoegdheid toe, uit te oefenen met
een opzegtermijn van 6 of 12 maanden.579

159. Verplichtingen na ‘termination’; aanstelling van een ‘substitute’ of ‘backup
servicer/administrator’. Indien de issuer services agreement op grond van

576 Zie nr. 173.
577 Vgl. Standard & Poor’s, Structured Finance, U.S. CMBS legal and structured

finance criteria, New York 2003, p. 62; Standard & Poor’s, Structured Finance
Ratings, Real Estate Finance, Legal and structured finance issues in commercial
mortgage securities, New York 1999, p. 49 en p. 61 en Standard & Poor’s,
Structured Finance, Third-party functions are crucial to RMBS performance,
November 1999, p. 15.

578 Zie nr. 369.
579 Zie ook: hierna: nr. 160.
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een termination event wordt beëindigd, is de servicer/administrator ge-
houden om de gehele boekhouding en alle relevante documenten en
correspondentie over te dragen aan de trustee of degene die deze aanwijst.
Bovendien dienen alle gelden die de servicer/administrator ten behoeve
van het SPV en/of de trustee onder zich heeft, te worden afgedragen580 en
dient hij al datgene te doen wat de trustee hem naar redelijkheid opdraagt.

De issuer services agreement bevat over het algemeen een regeling
omtrent de aanstelling van een nieuwe servicer/administrator, een zoge-
noemde substitute servicer/administrator.581 In Nederlandse RMBS-transacties
is het gebruikelijk dat de trustee en het SPV een ‘best efforts’-verplichting op
zich nemen om in geval van beëindiging van de ‘issuer services agreement’
een nieuwe servicer/administrator aan te stellen. Daarnaast wordt bepaald
dat de servicer/administrator niet van zijn taken mag worden ontheven,
zolang er nog geen opvolger is aangesteld.582 Een regeling omtrent de
vervanging van de servicer/administrator is, zoals vermeld, van groot belang
voor de waarborging van de continuïteit van het debiteurenbeheer en de
administratie van het SPV.

Daarnaast is het mogelijk dat er al bij aanvang van de transactie (op
‘closing’) een backup of standby-servicer wordt aangesteld die het debi-
teurenbeheer van de servicer overneemt, indien laatstgenoemde als gevolg
van een termination event van zijn taken wordt ontheven, en die boven-
dien een zekere mate van toezicht kan houden op het functioneren van de
servicer.583 De aanstelling van een backup servicer kan noodzakelijk zijn,
indien de servicer/originator geen ‘investment grade’ rating heeft, de
geëffectiseerde vorderingenportefeuille geen standaardportefeuille betreft

580 Veelal bepaalt de ‘receivables purchase agreement’ dat vorderingen die de
originator/seller op grond van de koopovereenkomst op het SPV heeft, niet
kunnen worden verrekend met schulden van de originator onder de koop-
overeenkomst of enige andere transactie-overeenkomst. Hiermee wordt onder
meer bereikt dat de originator zijn afdrachtverplichtingen met betrekking tot
geïnde gelden, die op hem rusten in zijn hoedanigheid van servicer en seller,
niet kan verrekenen met vorderingen op het SPV uit hoofde van de koop-
overeenkomst. Aldus wordt voorkomen dat de ‘priority of payments’ kan worden
doorkruist door een beroep op verrekening (zie nr. 139 onder (iv)).

581 Vgl. Standard & Poor’s, Structured Finance, Third-party functions are crucial to
RMBS performance, November 1999, p. 15.

582 Vgl. Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for U.S. structured
finance transactions, New York, October 2006, p. 155 en Standard & Poor’s,
Structured Finance, Legal criteria for structured finance transactions, New York,
April 2002, p. 63.

583 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, Criteria for servicing continuity risk in
structured finance, August 2011, p. 4 e.v. en Moody’s Investors Service, Global
Credit Policy, Global structured finance operational risk guidelines: Moody’s
approach to analyzing performance disruption risk, June 2011, p. 11 e.v.
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waarvan het beheer op relatief korte termijn kan worden overgenomen
door een andere instelling, of indien er slechts weinig instellingen zijn die
de expertise in huis hebben om de vorderingenportefeuille te beheren. In
sommige gevallen is er slechts sprake van een verplichting om binnen een
bepaalde termijn (bv. 60 dagen) een backup servicer aan te stellen, indien
een ‘rating trigger’ wordt geactiveerd, zoals de verlaging van de rating
van de seller/servicer beneden ‘investment grade’.

Voorts zullen de rating agencies verlangen dat er door het SPV een
marktconforme ‘servicing fee’ betaald kan worden, zodat het voldoende
aantrekkelijk is voor andere instellingen om de servicing over te nemen. Het
is verder mogelijk dat de rating agencies verlangen dat de bij de transactie
betrokken trustee, indien nodig, (tijdelijk) het debiteurenbeheer van de
servicer overneemt zolang er nog geen substitute servicer is aangesteld.584

160. Opzegging door servicer/administrator. Het is gebruikelijk dat de issuer
services agreement onder bepaalde voorwaarden ook aan de servicer/
administrator de bevoegdheid toekent om, met inachtneming van een
bepaalde opzegtermijn (bv. 6 of 12 maanden), de overeenkomst eenzijdig
op te zeggen. Opzegging door de servicer zal enkel zijn toegestaan, indien de
trustee daarmee schriftelijk instemt – welke instemming niet op onredelijke
gronden zal worden onthouden – en er bovendien voor het einde van de
opzegtermijn een substitute servicer zal zijn aangesteld die het debiteuren-
beheer van de servicer overneemt. De servicer zal niet worden ontheven van
zijn beheertaken voordat er een substitute servicer is aangesteld op nagenoeg
dezelfde voorwaarden als die vervat in de issuer services agreement.

Indien aan de door het SPV uitgegeven effecten een rating is toege-
kend, kan in bepaalde transacties – zoals CMBS – een voorwaarde voor
opzegging zijn dat een ‘rating confirmation’ wordt verkregen. Dit houdt in
dat de rating agencies bevestigen dat de ‘current’ rating van de effecten niet
wordt verlaagd als gevolg van de opzegging en de aanstelling van een
substitute servicer.585 Mogelijk is bepaald dat een vrijwillige opzegging van
de servicing agreement door de servicer alleen is toegestaan, indien de

584 Dit kan het geval zijn in Amerikaanse transacties. Vgl. Standard & Poor’s,
Structured Finance, Legal criteria for U.S. structured finance transactions, New
York, October 2006, p. 155; Standard & Poor’s, Structured Finance, U.S. CMBS legal
and structured finance criteria, New York 2003, p. 62; Standard & Poor’s,
Structured Finance, Trade receivable Criteria, New York 1999, p. 15 en Standard
& Poor’s, European Consumer Finance Criteria, January 1998, p. 30-31.

585 Zie Standard & Poor’s, Structured Finance, U.S. CMBS legal and structured finance
criteria, New York 2003, p. 62 en Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings,
Real Estate Finance, Legal and structured finance issues in commercial mortgage
securities, New York 1999, p. 49 en p. 60.

Securitisation: de ‘Building Blocks’

193



vervulling door de servicer van zijn verplichtingen in strijd komt met wet-
en regelgeving waaraan de servicer is onderworpen.586

Meestal wordt ook bepaald dat een overgang van de rechten en de
verplichtingen van de servicer/administrator op een derde (door contracts-,
schuldoverneming en/of cessie) slechts is toegestaan met schriftelijke
toestemming van het SPV en de trustee. Mogelijk is tevens een ‘rating
confirmation’ vereist van de rating agencies.587

161. Nederlands recht: art. 7:422 BW. Wat betreft de beëindiging van de
issuer services agreement dient tot slot nog gewezen te worden op de
regeling van art. 7:422 BW (jo art. 7:424 BW). Zoals hiervoor vermeld,
dient de issuer services agreement naar Nederlands recht te worden
aangemerkt als een gecombineerde overeenkomst van enkelvoudige op-
dracht en lastgeving. Uit art. 7:422 BW volgt dat de issuer services
agreement, voor zover zij betrekking heeft op lastgeving, van rechtswege
eindigt door het faillissement van het SPV (de lastgever) of het faillisse-
ment van de servicer/administrator (de lasthebber). De regel dat de
lastgeving eindigt als gevolg van het faillissement van de lastgever is
van dwingend recht (zie art. 7:422 lid 2 BW). Met het oog hierop dient in
de issuer services agreement op zijn minst te worden bepaald, dat de
servicer/administrator, in het onwaarschijnlijke geval dat het SPV failliet
gaat, zijn werkzaamheden vanaf dat moment verricht ten behoeve en voor
rekening van de trustee in zijn hoedanigheid van pandhouder van het
gehele vermogen van het SPV.588 Hiermee wordt bereikt dat ook in geval
van faillissement van het SPV het beheer van de geëffectiseerde vorde-
ringen ten gunste van de investeerders in de ABS wordt gecontinueerd.589

586 Zie Standard & Poor’s Structured Finance Ratings, Real Estate Finance, Legal and
structured finance issues in commercial mortgage securities, New York 1999, p. 49
en p. 60.

587 Zie Standard & Poor’s, Structured Finance, U.S. CMBS legal and structured finance
criteria, New York 2003, p. 62 en Standard & Poor’s Structured Finance Ratings,
Real Estate Finance, Legal and structured finance issues in commercial mortgage
securities, New York 1999, p. 49 en p. 60.

588 Opgemerkt zij dat de trustee partij bij de issuer service agreement is. Een alternatief
is dat de servicer/administrator gehouden wordt om in geval van beëindiging van
de issuer services agreement als gevolg van het faillissement van het SPV een
soortgelijke overeenkomst te sluiten met de trustee.

589 Bij mijn weten bevat de issuer services agreement een dergelijke regeling in de tot
op heden uitgevoerde transacties over het algemeen niet. Mijns inziens is hier
sprake van een lacune in de regeling van het beheer van de aan het SPV
overgedragen vorderingenportefeuille.
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In sommige transacties is bepaald dat de servicer de vorderingen
ten behoeve van de security trustee (in zijn hoedanigheid van pand-
houder) gaat beheren, zodra de trustee de servicer daartoe krachtens
een mededeling heeft geïnstrueerd. Als gevolg van de mededeling van de
pandrechten is de trustee bevoegd geworden om met uitsluiting van het
SPV de vorderingen te innen (zie art. 3:246 lid 1 BW). De trustee zal in veel
gevallen echter niet in staat zijn om een adequaat beheer over de
vorderingen te voeren. Het beheer dient te geschieden door een daarin
gespecialiseerde instelling (de servicer).

10. Financial support

162. Credit enhancement. Als gevolg van de overdracht van de vordering-
enportefeuille aan het SPV is ook het aan de vorderingen verbonden
debiteurenrisico op het SPV overgegaan. Het SPV is blootgesteld aan het
risico dat een aantal debiteuren niet in staat blijkt zijn financiële verplich-
tingen te voldoen (het insolventierisico). Aangezien de vorderingenporte-
feuille voor het SPV in beginsel de enige bron van inkomsten is om aan
zijn verplichtingen onder de ABS te voldoen, zijn het vanuit een econo-
misch oogpunt uiteindelijk de investeerders in de ABS voor wiens reke-
ning het debiteurenrisico komt. Het aan de vorderingen verbonden
debiteurenrisico zal voor investeerders een belangrijk aandachtspunt zijn.

Zoals hiervoor al is gebleken zullen ook de rating agencies trachten
de omvang van het debiteurenrisico vast te stellen. Bij het toekennen van
een rating aan de ABS zullen de rating agencies een onderzoek instellen
naar de kredietkwaliteit van de vorderingenportefeuille.590 In de meeste
gevallen is deze niet voldoende om de hoogste ratings aan de ABS toe te
kunnen kennen. Teneinde een hoge rating niettemin mogelijk te maken
worden er meestal bepaalde voorzieningen getroffen binnen de transactie-
structuur of gaat het SPV bepaalde overeenkomsten aan met derden, die
erop zijn gericht de kredietwaardigheid van het SPV te verhogen. Dit
wordt aangeduid met de term credit enhancement. Credit enhancement
maakt het mogelijk om aan (bepaalde tranches van) de ABS een hogere
rating toe te kennen – voor de meest senior ABS meestal: AAA – dan

590 Zie nr. 105.
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mogelijk geweest zou zijn op basis van enkel de onderliggende activa-
portefeuille.591 De meest voorkomende vormen van credit enhancement
zijn de volgende:592

(i) overcollateralisation: de overdracht van activa aan het SPV met een
grotere (nominale) waarde dan de omvang van de verplichtingen
van het SPV onder de ABS;

(ii) ‘senior-subordinated’ structuur: de uitgifte door het SPV van een of
meer achtergestelde klassen van ABS (tranching);

(iii) reserve fund: de vorming in het SPV van een reserve met liquide
middelen;

(iv) garantstellingen door derden;
(v) pool insurance: een vorm van kredietverzekering.

163. Liquidity support. Niet alleen kredietverliezen kunnen liquiditeits-
tekorten bij het SPV veroorzaken. Liquiditeitstekorten kunnen ook het
gevolg zijn van het feit dat schuldenaren, bijvoorbeeld vanwege tijdelijke
financiële problemen, later betalen dan op de tijdstippen waartoe zij
contractueel gehouden zijn. Liquiditeitstekorten kunnen daarnaast ver-
band houden met de transactiestructuur. In veel gevallen is het niet
mogelijk en vaak ook niet wenselijk – gelet op het bereiken van een
bepaalde gewenste ‘investor base’ – om de ABS wat betreft de betalings-
kenmerken precies te laten aansluiten bij de onderliggende vordering-
enportefeuille. Er is dan sprake van een ‘asset-liability mismatch’. Zo
kunnen bijvoorbeeld verschillen tussen de ABS en de onderliggende
vorderingen wat betreft looptijden en betaaldagen tot tijdelijke liquidi-
teitstekorten leiden die moeten worden ondervangen wil het SPV aan zijn
verplichtingen kunnen voldoen.593 Dit geschiedt door middel van liquidity
support van het SPV. Het gaat daarbij om soortgelijke technieken als bij de
credit enhancement.594 Denk bijvoorbeeld aan een liquiditeitsfaciliteit
waaronder het SPV gelden kan opnemen teneinde tijdelijke liquiditeits-
tekorten te overbruggen. Een belangrijk verschil met ‘credit enhancement’
is evenwel dat een ‘liquidity provider’ in de regel niet het insolventierisico

591 Vanuit een oogpunt van kosten is het efficiënt om credit enhancement toe te
passen, zolang de vermindering van de rentelasten als gevolg van de hogere rating
groter is dan de kosten van de credit enhancement.

592 Zie uitvoerig: Securitization of financial assets 1996, hoofdstuk 8.
593 Denk bijvoorbeeld aan het geval dat hypotheekleningen met een (juridische)

looptijd van 20 of 30 jaren worden geherfinancierd met de uitgifte van MBS met
een looptijd van 5 of 10 jaar.

594 Zie uitvoerig: Securitization of financial assets 1996, hoofdstuk 8.
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van de onderliggende vorderingen overneemt. Overigens zij opgemerkt
dat met een aantal vormen van credit enhancement tevens liquiditeits-
steun aan de transactie wordt geboden.595

164. Hedging. Tot slot kunnen de risicokarakteristieken van de onderlig-
gende vorderingen afwijken van de risicokenmerken van de ABS. Zo kan
het SPV zijn blootgesteld aan een rente en/of valutarisico doordat de
geëffectiseerde vorderingen aan een andere rentevoet zijn onderworpen of
in een andere valuta luiden dan de ABS. Dergelijke risico’s kunnen
worden ondervangen met behulp van hedgingtechnieken, zoals rente- en
valutaswaps.

165. Financial support. De overeenkomsten en voorzieningen die het SPV
treft in het kader van de credit enhancement, liquidity support en hedging
worden samen wel aangeduid met de term ‘financial support’. In hoofd-
stuk III zal uitvoerig worden ingegaan op de verschillende risico’s die zich
in een securitisation kunnen voordoen en op de wijzen waarop deze
risico’s met behulp van financial support kunnen worden ondervangen of
gemitigeerd.

11. Trustee en zekerheden

166. Inleiding. Indien de door het SPV uitgegeven effecten het karakter van
obligaties hebben, is het gebruikelijk dat er op grond van een trustakte een
trusteewordt benoemd die als belangenbehartiger van de obligatiehouders
optreedt.596 De aanstelling van een trustee bij een obligatielening biedt
voordelen voor zowel de obligatiehouders als de uitgevende instelling.597

Deze voordelen gelden ook in geval van de uitgifte van ABS. In deze
paragraaf wordt nader ingegaan op de functie van de trustee, de inhoud

595 Afhankelijk van de precieze structurering geldt dit bijvoorbeeld voor overcollate-
ralisation van het SPV, een achterstellingsstructuur en het gebruik van reserve
funds.

596 Opgemerkt zij dat er behalve de ‘issue trustee’ nog andere trustees bij een
securitisationtransactie betrokken kunnen zijn. Zo is het in Anglo-Amerikaanse
transacties mogelijk dat de aandelen in het SPV worden gehouden door een ‘shares
trustee’ die de aandelen in het SPV ten titel van trust houdt ten behoeve van de
obligatiehouders of, na aflossing van de obligaties, een bepaald goed doel
(‘charity’). Bovendien is het mogelijk dat het SPV zelf een trust is.

597 Zie aangaande de functie van een trustee bij een obligatielening in het algemeen:
Rongen 1999, p. 307 e.v. met verdere literatuurverwijzingen. Vgl. ook: Croiset van
Uchelen 2007, p. 76-79.
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van de trustakte in geval van securitisation en, zij het kort, op de juridische
duiding van het trustverband.

11.1 Functie van de trustee

11.1.1 Functie van de trustee in het algemeen

167. Voordelen aanstelling trustee; functie en bevoegdheden in het algemeen.598

De aanstelling van een trustee heeft voor de obligatiehouders het voordeel
van een efficiënte en gecoördineerde uitoefening van rechten. In geval van
een ‘event of default’ is het veelal onpraktisch en ondoelmatig als zij
individueel optreden.599 Het is beter de gezamenlijke belangen te bunde-
len en te laten waarnemen door een ter zake deskundige instelling.600 Ook
daarbuiten biedt de aanstelling van een trustee voordelen. Het is mogelijk
dat de uitgevende instelling de trustee periodiek van bepaalde financiële
en zakelijke informatie moet voorzien. Deze informatie stelt de trustee in
staat om de uitgevende instelling te volgen. Aan de hand van de
informatie kan de trustee beoordelen of de uitgevende instelling de
leningvoorwaarden en/of bepaalde covenants naleeft.601 Mocht dit niet
het geval zijn, dan kan de trustee ten behoeve van de obligatiehouders
actie ondernemen en eventueel, indien hij constateert dat zich een ge-
beurtenis heeft voorgedaan die binnen de omschrijving van een ‘event of
default’ valt, de obligatielening vervroegd opeisen. Indien gewenst kan de
trustee zich laten bijstaan door financiële en juridische adviseurs.

Voor de uitgevende instelling – in geval van securitisation meestal
een SPV – is het voordeel gelegen in het feit dat de trustee het centrale
aanspreekpunt is voor allerhande kwesties omtrent de obligatielening.
Indien de uitgevende instelling een regeling met de obligatiehouders
wenst te treffen (zoals wijzigingen in de leningvoorwaarden), dan wendt
zij zich tot de trustee, waarvan zij in beginsel kan verwachten dat deze
zich professioneel en redelijk zal opstellen, en die bovendien binnen
zekere grenzen beslissingen kan nemen die de obligatiehouders binden.
Over het algemeen bepaalt de trustakte namelijk dat de trustee bevoegd is

598 Zie ook: Wood 2007b, p. 285 e.v.
599 Weliswaar kunnen de obligatiehouders pogen zich te verenigen, maar dat zal niet

altijd eenvoudig zijn. Het is niet ondenkbaar dat de identiteit van veel obligatie-
houders niet kan worden achterhaald. Bovendien is het mogelijk dat obligatie-
houders anoniem willen blijven en niet op de voorgrond wensen te treden.

600 Vgl. Uniken Venema 1990, p. 154.
601 Voor de uitgevende instelling is het een voordeel dat deze informatie niet pu-

bliekelijk bekend gemaakt hoeft te worden.
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om zonder voorafgaande goedkeuring van de (vergadering van) obligatie-
houders in te stemmen met een tekortkoming van de uitgevende instelling
of een wijziging van de leningvoorwaarden, indien het gaat om (i) een
wijziging van formele, ondergeschikte of technische aard of (ii) een
tekortkoming of een wijziging van de leningvoorwaarden die de belangen
van de obligatiehouders naar het oordeel van de trustee niet wezenlijk
schaadt. Indien de trustee van mening is dat de belangen van de obligatie-
houders wel in het geding zijn, dan kan hij een vergadering van obligatie-
houders bijeenroepen en kan de betreffende regeling die de uitgevende
instelling met de obligatiehouders wil treffen in stemming worden ge-
bracht.602 Op deze wijze wordt bereikt dat de uitgevende instelling op een
ordentelijke wijze met de obligatiehouders in overleg kan treden zonder
dat met alle individuele obligatiehouders in contact moet worden
getreden.

Verder is het gebruikelijk om in de trustakte te bepalen (ook in geval
van securitisations) dat in geval van een ‘event of default’ alleen de trustee
bevoegd is om de obligatielening vervroegd op te eisen.603 Voorts plegen
trustaktes te bepalen dat als de obligatielening opeisbaar wordt, uitslui-
tend de trustee bevoegd is om betaling van de obligaties af te dwingen.
Individuele obligatiehouders zijn niet bevoegd om rechtstreeks jegens de
uitgevende instelling op te treden, tenzij de trustee dit nalaat te doen
binnen een redelijke termijn nadat hij daartoe door de vergadering van
obligatiehouders is gedwongen (no action clause).604

De trustakte kent de trustee aldus een aantal exclusieve bevoegd-
heden toe met betrekking tot de uitoefening van de rechten van de
obligatiehouders, bevoegdheden die zonder het trustverband aan de
obligatiehouders zouden toekomen. Hiermee wordt voorkomen dat in-
dividuele obligatiehouders voor problemen zorgen doordat zij weigeren

602 In veel gevallen bevat de trustakte (of een daarbij behorende ‘schedule’) een
regeling over het bijeenroepen van een algemene vergadering van obligatiehou-
ders, alsmede een regeling over de wijze van besluitvorming binnen de vergade-
ring. Meestal wordt bepaald dat de obligatiehouders gebonden zijn door een
(gekwalificeerd) meerderheidsbesluit van de vergadering van obligatiehouders
(zie hierna: nr. 173).

603 De trustee kan daartoe evenwel worden gedwongen door een besluit van de
algemene vergadering van obligatiehouders. Zie de vorige noot.

604 Een no action clause kan ook een ruimere reikwijdte hebben. Bepaald kan zijn dat,
ongeacht of er sprake is van een ‘event of default’, de rechten en de belangen van
de obligatiehouders, zowel tegenover de uitgevende instelling als tegenover
derden, en zowel in als buiten rechte, zonder hun tussenkomst door de trustee
worden uitgeoefend en dat individuele obligatiehouders niet rechtstreeks jegens de
uitgevende instelling kunnen optreden. Vgl. Rongen 1999, p. 308-309 en Prinsen
2004, p. 41.
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in te stemmen met wijzigingen van ondergeschikte betekenis of doordat
zij de door hen gehouden obligaties opeisen en rechtsmaatregelen treffen
vanwege niet wezenlijke (zuiver technische) tekortkomingen (het zgn. mad
bondholder syndroom). Niettemin oefent de trustee zijn bevoegdheden uit
in het belang van de obligatiehouders: er is sprake van een fiduciaire
rechtsverhouding tussen de obligatiehouders en de trustee. Het is moge-
lijk dat de trustakte met zoveel woorden bepaalt dat de trustee zijn taken
uitoefent zonder medewerking of tussenkomst van de obligatiehouders,
dat hij in zijn hoedanigheid van trustee handelt in het belang van de
obligatiehouders en dat hij in die hoedanigheid de obligatiehouders,
indien nodig, zal vertegenwoordigen.

11.1.2 Nederlands recht: juridische duiding van het trustverband bij
obligatieleningen

168. Bewind, rechtsfiguur ‘sui generis’ of een andere constructie? Het gegeven
dat de trustee bepaalde exclusieve bevoegdheden heeft die niet toekomen
aan de obligatiehouders, alsmede de derdenwerking van het trustverband,
hebben voor het Nederlandse recht de vraag opgeroepen hoe de trustfi-
guur bij obligatieleningen juridisch moet worden geduid. Buiten twijfel
staat dat het een rechtsfiguur betreft die tot het positieve recht behoort. De
overheersende opvatting in de doctrine is, dat het zou gaan om een
buitenwettelijke vorm van bij rechtshandeling ingesteld bewind. Naar
mijn mening zou ook kunnen worden aanvaard dat het een rechtsfiguur
“sui generis” betreft.605

Overigens meen ik dat het trustverband bij obligatieleningen zich
naar Nederlands recht voor een groot deel goed laat optuigen met behulp
van bekende Nederlandsrechtelijke instituten.606 Zo kunnen aan de trus-
tee bepaalde exclusieve bevoegdheden worden toegekend door in de
trustakte voor de trustee een eigen, zelfstandige aan de obligatielening

605 Zie uitvoerig over de totstandkoming en de juridische duiding van het trustver-
band bij obligatieleningen: Eisma 1996, p. 387 e.v.; Meesters 1996, p. 398 e.v. en
Rongen 1999, p. 307 e.v. en de daar opgenomen literatuurverwijzingen. Zie ook:
Croiset van Uchelen 2007, p. 79 e.v en Prinsen 2004, p. 41-44, die beiden een
afwijkende visie verdedigen.

606 Vgl. ook: Croiset van Uchelen 2007, p. 86 e.v. In de literatuur en de parlementaire
geschiedenis is gewezen op de mogelijkheid om het trustverband bij obligatiele-
ningen vorm te geven met behulp van de figuur van de privatieve lastgeving
(art. 7:423 BW). Bij toepassing van deze figuur laat zich echter moeilijk verklaren
op welke wijze ook rechtsopvolgers van de obligatiehouders aan het trustverband
gebonden raken. Zie voor een poging daartoe: Rongen 1999, p. 313 e.v.
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parallelle vordering te creëren.607 De privatieve werking van het trustver-
band is voor een deel te realiseren door de obligaties vorm te geven als
(voorwaardelijke) natuurlijke verbintenissen als bedoeld in art. 6:3 BW.
Een natuurlijke verbintenis is een rechtens niet afdwingbare verbintenis.
De afdwingbaarheid kan, eventueel onder de opschortende voorwaarde
van een ‘event of default’ en opeising door de trustee, in de obligatie-
voorwaarden aan de vorderingen van de obligatiehouders worden ont-
nomen (zie art. 6:3 lid 2 (a) BW). De obligatielening als zodanig blijft via de
parallelle vordering van de trustee echter wel afdwingbaar. De bevoegd-
heden van de trustee om met de uitgevende instelling bepaalde de
obligatiehouders bindende afspraken te maken, laten zich goed verklaren
aan de hand van de gedachte dat tot de inhoud van de vorderingen en
rechten van de obligatiehouders behoort, dat de omvang en inhoud van
deze vorderingen en rechten mede worden bepaald door de tussen de
uitgevende instelling en de trustee bevoegdelijk overeengekomen wijzi-
gingen en ‘waivers’.

Voor zover het trustverband niet nadrukkelijk op de hier beschre-
ven (of een andere) wijze is vormgegeven – en voor zover de trustakte zich
naar redelijkheid ook niet zo laat uitleggen – is er mijns inziens geen
bezwaar tegen het trustverband te beschouwen als een vorm van buiten-
wettelijk bewind of een rechtsfiguur “sui generis”. Het valt buiten het
bestek van dit boek om dit hier verder uit te werken.

11.1.3 Functie van de trustee in geval van securitisation

169. Functies en bevoegdheden in geval van securitisation; inhoud van de
trustakte.608 In geval van securitisation is het trustverband meestal niet
beperkt tot de rechten van de investeerders in de ABS, maar strekt het zich
ook uit over de (vorderings)rechten van andere contractuele schuldeisers
van het SPV, zoals de servicer en de administrator,609 financial support
providers610 en de bestuurder(s) van het SPV. De trustee behartigt

607 Zie ook hierna: nr. 179.
608 Zie aangaande de functie van een obligatiehouderstrustee in geval van securitisa-

tion: De Vries Robbé 2008, p. 37 e.v.; Cook & Della Sala 1998; p. 67 e.v.; Ferran
1992a, p. 82-87; Craik 1991, p. 319-346 en Buckland & Craik 1990, p. 176-199. Vgl.
voorts: Moody’s Investors Service, Structured Finance, The role of trustees in
EMEA structured finance transactions, February 2005; Moody’s Investors Service,
Structured Finance, Moody’s re-examines trustees’ role in ABS and RMBS, February
2003 en Fitch, Structured Finance, Reviewing structured finance trustees, June 2001.

609 Zie § II.9.
610 Zie § II.10.
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zodoende ook de belangen van deze schuldeisers.611 De trustakte – over
het algemeen een notariële akte die voorafgaand aan de uitgifte van de
ABS tot stand komt tussen het SPV en de trustee – bevat een regeling van
de rechten, bevoegdheden en verplichtingen van de trustee en vaak ook
van de voorwaarden waaronder de ABS worden uitgegeven.

De trustee worden in de trustakte onder meer de volgende rechten en bevoegd-
heden toegekend:

(i) de trustee is bevoegd om de verplichtingen van het SPV onder de obligaties
af te dwingen;

(ii) de trustee is bevoegd om in geval van een ‘event of default’ de obligaties
door middel van een ‘enforcement notice’ opeisbaar te maken;612

(iii) na het uitbrengen van een ‘enforcement notice’ is de trustee bevoegd om die
maatregelen te treffen die hij nodig acht voor het afdwingen van de
obligaties, de door het SPV verleende zekerheidsrechten en andere over-
eenkomsten waarbij de trustee partij is;613

(iv) de trustee heeft recht op een door het SPV te betalen vergoeding voor zijn
diensten, alsmede op vergoeding van de in het kader van zijn functie
gemaakte kosten;

(v) de trustee is bevoegd gelden te lenen en zekerheden te verschaffen voor
zover dit in overeenstemming is met de transactie-overeenkomsten;

(vi) de trustee is bevoegd om ten behoeve van de partijen wier belangen hij
behartigt, te procederen;

(vii) de trustee is bevoegd om, indien nodig, de personen in het belang van wie
hij optreedt, te vertegenwoordigen en

611 Dit bergt het risico in zich van conflicterende belangen. Het is gebruikelijk dat de
trustakte hiermee rekening houdt door te bepalen dat in geval van een belangen-
conflict tussen de verschillende (groepen van) schuldeisers de in de trustakte
neergelegde ‘priority of payments’ (zie hierna en hiervoor: nr. 139 onder (iv))
bepaalt welke belangen van welke schuldeisers prevaleren. Het is mogelijk dat het
aan het oordeel van de trustee is overgelaten of er van een belangenconflict sprake
is. Voor het geval er een belangenconflict bestaat tussen de senior- en de junior-
obligatiehouders kan de trustakte bepalen dat de trustee niet meer de belangen van
de junior-obligatiehouders zal behartigen en dat er voor deze obligatiehouders een
substitute trustee zal worden aangesteld. Zie Ferran 1992a, p. 84; Craick 1991, p. 336
en Buckland & Craik 1990, p. 195. Van conflicterende belangen kan ook sprake zijn,
indien de functie van trustee wordt vervuld door een instelling die gelieerd is aan
de originator/seller of de servicer. Standard & Poor’s is slechts onder strikte
voorwaarden bereid om in te stemmen met een dergelijk ‘affiliated’ trustee. Vgl.
Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for U.S. structured finance
transactions, October 2006, p. 154.

612 De trustee kan hiertoe worden gedwongen door een resolutie van de vergadering
van obligatiehouders (zie nr. 173).

613 De trustee kan hiertoe worden gedwongen door een resolutie van de vergadering
van obligatiehouders (zie nr. 173). Op grond van de hiervoor genoemde no action
clause kunnen de obligatiehouders zelf niet optreden.
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(viii) de trustee is bevoegd om binnen zekere grenzen zonder toestemming
van de obligatiehouders in te stemmen met een wijziging van transactie-
overeenkomsten.614 .

De trustee is in beginsel vrij om te bepalen of, en wanneer, hij gebruik
maakt van de rechten en bevoegdheden die hem in de trustakte en de
overige transactie-overeenkomsten zijn toegekend. Hij kan daartoe echter
door een resolutie van de algemene vergadering van obligatiehouders
worden gedwongen.615

De trustee heeft op grond van de trustakte onder meer de volgende
verplichtingen:

(i) de trustee dient bij de uitoefening van zijn bevoegdheden te
handelen in het beste belang van de partijen ten behoeve van wie
hij optreedt;

(ii) de trustee heeft bepaalde informatieverplichtingen jegens transactie-
partijen en de rating agencies;

(iii) de trustee is gehouden om de gelden die zijn verkregen na uitwin-
ning van de door het SPV gestelde zekerheden aan de begunstigden
van de zekerheden uit te keren overeenkomstig een in de trustakte
neergelegde betalingsvolgorde (de ‘priority of payments upon
enforcement’) en

(iv) de trustee is gehouden om resoluties van de algemene vergadering
van obligatiehouders uit te voeren (zie hierna).

Voorts is het mogelijk dat de trustakte ten gunste van het SPV – en
wellicht ook van diens aandeelhouder – een aantal covenants van de
trustee bevat. Daarbij kan onder meer worden gedacht aan de verplichting
om:

(i) te handelen overeenkomstig zijn statuten en de statuten niet te
wijzigen;

(ii) niet zijn faillissement of surséance aan te vragen en
(iii) niet te besluiten tot een fusie in welke vorm dan ook of een

overdracht of bezwaring van activa zonder de voorafgaande schrif-
telijke toestemming van de rating agencies.

614 Zie nr. 167.
615 Zie hierna: nr. 173.
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170. Verplichtingen van het SPV jegens de trustee. Bovendien bevat de
trustakte bepaalde verplichtingen van het SPV jegens de trustee.

Het SPV neemt in een zogeheten ‘covenant of compliance’ jegens de trustee de
verbintenis op zich om al zijn verplichtingen onder de transactie-overeenkomsten
na te komen. Daarnaast bevat de trustakte nog een lijst met andere covenants van
het SPV,616 zoals de verplichting om:

(i) een administratie te voeren;
(ii) de trustee te voorzien van bepaalde informatie omtrent de aan het SPV

overgedragen vorderingenportefeuille;
(iii) de trustee op de hoogte te stellen van het plaatsvinden van een ‘notification

event’, een ‘event of default’ of een schending van een van de ‘representa-
tions and warranties’ of ‘covenants’ in de ‘receivables purchase agreement’
die het SPV met de originator is aangegaan;

(iv) ontvangen gelden aan te wenden overeenkomstig de bepalingen van de
‘issuer services agreement’617 en de trustakte (denk o.a. aan de ‘priority of
payments’618 );

(v) niet in te stemmen met een wijziging van enige transactie-overeenkomst en
ook geen afstand te doen van enig daaruit voortvloeiend recht, behoudens
met voorafgaande schriftelijke toestemming van de trustee en

(vi) zichzelf niet te ontbinden, niet te fuseren of splitsen en geen aanvraag te
doen voor het eigen faillissement of surséance.

De trustakte bevat voorts voor het SPV de verplichting om de betalingen en de
reserveringen die periodiek moeten plaatsvinden, te verrichten overeenkomstig
een bepaalde in de trustakte neergelegde betalingsrangorde, de zogeheten priority
of payments.619 De priority of payments vormt het financiële hart van een
securitisationtransactie; zij geeft namelijk aan op welke wijze de opbrengsten
van de geëffectiseerde vorderingen worden verdeeld over de bij de securitisation
betrokken partijen. In de betalingsrangorde wordt precies vastgelegd in welke
volgorde de schuldeisers van het SPV worden voldaan. Het SPV is alleen
gehouden zijn schuldeisers overeenkomstig de priority of payments te voldoen
met de gelden die daarvoor beschikbaar zijn (de zogeheten ‘available
amounts’).620 Ook de gelden die de trustee heeft ontvangen na uitwinning van
de aan hem verleende zekerheden (zie hierna), worden aan de begunstigden van

616 De trustakte bevat over het algemeen ook covenants voor de aandeelhouder van
het SPV, zie hiervoor: nrs. 140 onder (iii) en 141 onder (ii).

617 Zie hiervoor: nr. 157.
618 Zie nr. 139 onder (iv) en hierna.
619 Zie nr. 139 onder (iv).
620 Daarbij gaat het kort gezegd om de gelden die het SPV op de geëffectiseerde

vorderingenportefeuille heeft geïnd en gelden die het SPV heeft ontvangen van
financial support providers. Zie hiervoor: nr. 139 onder (iv).
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de zekerheden (de ‘secured parties’) uitgekeerd overeenkomstig een in de
trustakte neergelegde priority of payments. Het merendeel van de contractuele
schuldeisers verklaart zich gebonden aan de priority of payments, zodat deze tot
de inhoud van ieders vorderingsrecht gaat behoren.

171. Beheer van zekerheden en toezicht. Een van de belangrijkste taken van de
trustee in een securitisationtransactie is het beheren en, indien nodig, het
uitwinnen van de zekerheidsrechten die het SPV ten behoeve van o.a. de
investeerders in de ABS op zijn vermogen heeft gevestigd (zie § 11.2).
Bovendien houdt de trustee toezicht op de transactie en het functioneren
van bepaalde transactiepartijen, zoals de servicer en de administrator.621

Teneinde de zekerheidsrechten en, meer in het algemeen, de belangen van
de investeerders in de ABS te waarborgen, is de trustee partij bij het
merendeel van de transactie-overeenkomsten, waaronder de receivables
purchase agreement, de issuer services agreement en de overeenkomsten
die het SPV met financial support providers aangaat.622 In deze overeen-
komsten worden de trustee bepaalde rechten en bevoegdheden toegekend
die de trustee in staat stellen de transactie te volgen en daarop invloed uit
te oefenen. Daarmee wordt zoveel als mogelijk zeker gesteld dat de
transactie wordt uitgevoerd zoals beoogd.

Teneinde de trustee in staat te stellen toezicht te houden op het beheer van de aan
het SPV overgedragen vorderingenportefeuille en de administratie van het SPV,
is de administrator gehouden de trustee periodiek van bepaalde informatie te
voorzien. De trustee verkrijgt op deze wijze onder meer een overzicht van de
betalingen en wanbetalingen die in de betreffende periode hebben plaatsgevon-
den en de eventueel genomen incasso- en executiemaatregelen. Bovendien krijgt
de trustee inzicht in de bedragen waarover het SPV beschikt om op de
eerstvolgende betaaldag betalingen mee te verrichten. Verder ontvangt de trustee
kopieën van de winst- en verliesrekening en de balans van het SPV, de servicer en
de administrator, alsmede van bankafschriften van de op naam van het SPV
staande transactierekeningen. Aan de hand van de bankafschriften kan de trustee
inzicht krijgen in de binnenkomende en uitgaande betalingen. De servicer en de
administrator verplichten zich er bovendien toe de trustee, op diens schriftelijke
verzoek, inzage te geven in de boekhouding ten aanzien van het beheer van de
vorderingen en de administratie van het SPV en om de trustee te voorzien van
alle informatie die hij naar redelijkheid van de servicer en/of de administrator
verlangt. Zoals hiervoor reeds vermeld,623 is het gebruikelijk dat de trustee in de
issuer services agreement de bevoegdheid wordt toegekend om de servicer en/of

621 Zie § II.9.
622 Denk onder meer aan de liquidity facility, de GIC, swaps e.d. Zie § II.10.
623 Zie nr. 158.
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de administrator van zijn functie te ontheffen, indien de servicer of de admini-
strator tekortschiet in een van zijn verplichtingen of covenants.
Voorts worden de trustee in de verschillende transactie-overeenkomsten be-
paalde toestemmings-, informatie- en instructierechten toegekend. Voor sommige
handelingen van transactiepartijen (waaronder het SPV) is de voorafgaande
schriftelijke toestemming van de trustee vereist (welke toestemming de trustee
in bepaalde gevallen niet op onredelijke gronden mag onthouden).
Daarbij kan bijvoorbeeld worden gedacht aan:

(i) de aanstelling van sub-agents door de servicer of de administrator;624

(ii) de opzegging door de servicer of administrator van de issuer services
agreement;

(iii) de opzegging door het SPV van de Guaranteed Investment Contract
(GIC)625 en

(iv) de opzegging door het SPV van de liquidity facility.626

Verder heeft de trustee recht op bepaalde informatie, waarbij onder meer aan het

volgende kan worden gedacht:627

(i) het SPV dient de trustee periodiek te informeren omtrent het geldbedrag dat
beschikbaar is voor de (gedeeltelijke) aflossing van de ABS en omtrent de
bedragen die nog verschuldigd zijn onder de ABS;

(ii) het SPV dient de trustee op de hoogte te brengen van een voorgenomen
vervroegde aflossing van de ABS;

(iii) de seller/originator dient de trustee op verzoek inzage verlenen in de ‘loan
files’ met betrekking tot de geëffectiseerde vorderingen en kopieën te
verstrekken van lening- en zekerheidsdocumentatie;

(iv) de administrator is gehouden de trustee op de hoogte te brengen van het
plaatsvinden van een ‘termination event’ ten aanzien van de issuer services
agreement628 en een ‘event of default’ met betrekking tot het SPV;

(v) de originator/seller is gehouden de trustee onverwijld op de hoogte te
brengen van het plaatsvinden van een ‘notification event’ ten aanzien van
de cessie van de vorderingen en

(vi) de liquidity provider dient de trustee op de hoogte te brengen van een
‘downgrading’ van zijn korte termijn ratings.

Daarnaast worden de trustee in bepaalde transactie-overeenkomsten zekere instruc-
tierechten toegekend. Zo zijn de servicer en de administrator gehouden om de
instructies op te volgen die de trustee hen in overeenstemming met de issuer services

624 Vgl. nr. 153.
625 Zie nr. 282 onder (i).
626 Zie nr. 372.
627 Zie ook de hiervoor genoemde informatierechten met betrekking tot het beheer

van de geëffectiseerde vorderingen en de administratie van het SPV.
628 Zie nr. 157.
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agreement geeft. Tot slot strekken de in de verschillende transactie-overeenkomsten
ten laste van bepaalde transactiepartijen (zoals de originator, servicer, administrator,
GIC provider, liquidity provider) opgenomen ‘representations and warranties’ en
‘covenants’ in veel gevallen ook ten gunste van de trustee. Dit brengt met zich dat de
trustee in geval van schending daarvan nakoming kan vorderen van de daaruit
voortvloeiende rechten.

172. Vervanging van de trustee. Tot slot zij opgemerkt dat de trustakte over
het algemeen ook een regeling bevat ten aanzien van het ontslag van de
trustee uit zijn functie en de benoeming van een nieuwe trustee. In
Nederlandse securitisationtransacties is de trustee meestal een stichting629

die op grond van een ‘management agreement’ wordt bestuurd door een
trustkantoor. Dit trustkantoor vervult feitelijk de taken van de trustee. De
trustakte bepaalt dat zolang het SPV nog niet aan al zijn verplichtingen
heeft voldaan de trustee niet mag terugtreden en niet uit zijn functie kan
worden ontheven. Wel voorziet de trustakte in de bevoegdheid van de
algemene vergadering van obligatiehouders630 om een of meer ‘managing
directors’ van de trustee met gekwalificeerde meerderheid van stemmen
van hun functie te ontheffen. Het SPV verplicht zich er in dat geval toe om
zich ervoor in te spannen zo spoedig mogelijk een nieuwe managing
director aan te stellen. Overigens bepaalt de trustakte dat het ontslag van
een managing director pas effectief wordt indien een nieuwe managing
director is aangesteld.

11.1.4 Algemene vergadering van obligatiehouders

173. Beschrijving. Obligatieleningen die in het kader van securitisations
worden uitgegeven, zijn meestal zogeheten gebonden obligatieleningen. Dit
betekent dat de lening er in voorziet dat de minderheid van de obligatie-
houders (ter zake van bepaalde onderwerpen) gebonden kan raken aan de
wil van de meerderheid.631 Met het oog hierop bevat de trustakte over het
algemeen een regeling omtrent het bijeenroepen van een algemene ver-
gadering van obligatiehouders (‘avo’) en de wijze van besluitvorming
daarbinnen.632

De avo wordt door de trustee bijeengeroepen op eigen verzoek of op
verzoek van het SPV of de obligatiehouders. De trustakte bepaalt dat
resoluties van de avo bindend zijn voor de obligatiehouders, ook indien zij

629 Zie voor de redenen daarvoor: nr. 177.
630 Zie nr. 173.
631 Zie ook: Wood 2007b, p. 301 e.v. en Prinsen 2004, p. 28 e.v.
632 De regeling kan ook zijn opgenomen in een bij de trustakte behorende ‘schedule’.
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niet aanwezigwaren bij de vergadering of tegen de resolutie hebben gestemd.
Voorts bepaalt de trustakte dat de trustee gehouden is om resoluties van de
avo uit te voeren.633 Met uitzondering van wijzigingen die de trustee
zelfstandig mag overeenkomen,634 kunnen wijzigingen van de obligatiele-
ning en wijzigingen van andere transactie-overeenkomsten enkel plaats-
vinden, indien de avo daarmee met een gekwalificeerde meerderheid van
stemmen heeft ingestemd.635 Indien een resolutie naar de mening van de
trustee strijdig is met de belangen van de obligatiehouders, is de trustee
bevoegd de uitvoering van de resolutie op te schorten. In dat geval dient
de trustee binnen een bepaald tijdsbestek (bv. 1 maand na de vorige vergade-
ring) een volgende vergadering van obligatiehouders bijeen te roepen
teneinde het onderwerp van de resolutie opnieuw in stemming te brengen.
De resolutie dient nu met een versterkte meerderheid van bijvoorbeeld twee-
derde van de geldig uitgebrachte stemmen te worden aangenomen.

11.2 Zekerheden ten name van de trustee

11.2.1 Algemeen

174. Redenen voor de zekerheidverschaffing. Indien het SPV obligaties uitgeeft
en er bovendien een rating aan de obligaties wordt toegekend, zullen de
rating agencies over het algemeen verlangen dat het SPV ten gunste van
de investeerders in de obligaties zekerheidsrechten vestigt over zijn gehele
vermogen. Deze zekerheidsrechten worden meestal verleend aan een
security trustee, een instelling die de zekerheden ten behoeve van de
investeerders beheert en zo nodig uitoefent. Meestal is dit de obligatie-
houderstrustee die bij de securitisationtransactie betrokken is, maar het is
ook mogelijk dat het beheer van de zekerheidsrechten wordt toegekend
aan een afzonderlijke security trustee.

Rating agencies stellen de eis van zekerheidverschaffing zodat
schuldeisers van het SPV, de faillissementscurator van de originator, de
moedermaatschappij van het SPV of het SPV zelf, er zo min mogelijk
belang bij hebben om het faillissement of de ontbinding van het SPV uit te

633 Indien de trustee dat nalaat te doen, kan hij met een gekwalificeerde meerderheid
van stemmen (bijvoorbeeld twee-derde) door de avo van zijn taak worden
ontheven.

634 Zie nr. 167.
635 Voor het geval van een dreigend faillissement of surséance bepaalt de trustakte

vaak dat de trustee bevoegd is om zonder instemming van de avo akkoord te gaan
met een vermindering of wijziging van de rechten van obligatiehouders, indien dit
naar het oordeel van de trustee geen uitstel kan dulden.
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lokken of om een rechterlijke instantie te verzoeken tot een doorbraak van
aansprakelijkheid of een consolidatie van vermogens te besluiten.636 De
zekerheidverschaffing heeft immers tot gevolg dat aan de investeerders in
de ABS gezamenlijk voorrang toekomt ten opzichte van andere schuldei-
sers bij de vereffening van het vermogen van het SPV. De zekerheidver-
schaffing stelt zoveel als mogelijk zeker dat de investeerders volledig
worden voldaan, ook in het geval dat de faillissementsbestendigheid van
de transactiestructuur door deze of gene met succes zou kunnen worden
aangetast of betwist.

Voor Nederlandse securitisations kan men zich afvragen of het vanuit
dit oogpunt wel nodig is dat het SPV zekerheidsrechten op zijn vermogen
vestigt. Zoals hiervoor is gebleken, is het risico van een doorbraak van
aansprakelijkheid of een vermogensconsolidatie in faillissement naar Neder-
lands recht uiterst gering, mits de transactie prudent wordt vormgegeven.637

Niettemin is het ook inNederlandse transacties gebruikelijk dat er ten behoeve
van de investeerders zekerheden worden gevestigd. Daarmee wordt
tevens remedie geboden tegen het (theoretische) geval dat schuldeisers
van onvoorziene schulden die niet gebonden zijn aan de in de trustakte
opgenomen ‘priority of payments’ – denk bv. aan schulden uit onrechtmatige
daad – effectief verhaal zouden kunnen nemen op het vermogen van het SPV.
Bovendien is de vestiging van zekerheden ‘market practice’ en investeerders
verwachten dat daaraan ook in Nederlandse transacties wordt voldaan.

175. De objecten van de zekerheidverschaffing. Het SPV geeft over het
algemeen zijn gehele vermogen in zekerheid. Naar Nederlands recht zal
het daarbij gaan om pandrechten, aangezien het vermogen van het SPV
hoofdzakelijk bestaat uit vorderingsrechten op naam. De vorderingen die
het onderwerp zijn van de securitisationworden over het algemeen verpand
zonder mededeling daarvan aan de schuldenaren (art. 3:239 BW). De
overige rechten zullen daarentegen openbaar worden verpand (art. 3:236
lid 2 jo 3:94 BW). De zekerheidsrechten worden onder andere gevestigd op:

(i) de aan het SPV overgedragen activa die de geldstroom genereren
die dient ter aflossing van de ABS;

(ii) alle rechten van het SPV jegens de originator/seller onder de
‘receivables purchase agreement’;

636 Vgl. Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005,
New York 2005, p. 14 en Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for
structured finance transactions, April 2002, p. 75-76.

637 Zie nr. 147.
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(iii) alle rechten van het SPV jegens de servicer en de administrator
onder de ‘issuer services agreement’;638

(iv) alle rechten van het SPV onder de overeenkomsten die het SPV met
‘financial support providers’ is aangegaan, zoals credit enhancers,
liquidity providers en swapwederpartijen639 en

(v) de saldi van alle rekeningen waarop door het SPV of ten behoeve
van het SPV gelden worden aangehouden (de ‘transaction
accounts’).

176. De begunstigden van de zekerheidverschaffing. De zekerheidsrechten
worden gevestigd op naam van de security trustee. De security trustee
is formeel de rechthebbende van de zekerheidsrechten. Hij houdt de
zekerheden evenwel in het belang van bepaalde schuldeisers van het
SPV. Zij zijn de begunstigden van de zekerheidsrechten. De zekerheids-
rechten strekken meestal niet alleen tot zekerheid van de vorderingen van
de investeerders in de ABS, maar ook tot zekerheid van de vorderingen
die andere bij de transactie betrokken partijen op het SPV hebben of
verkrijgen.640 Daarbij kan o.a. worden gedacht aan vorderingen van:

(i) ‘financial support providers’, zoals credit enhancers, liquidity pro-
viders en wederpartijen van hedgingcontracten zoals swaps;

(ii) de servicer en de administrator ter zake van aan hen krachtens de
‘issuer services agreement’ verschuldigde vergoedingen;

(iii) de paying agent en de reference agent ter zake van aan hen krachtens
de ‘paying agency agreement’ verschuldigde vergoedingen;

(iv) de directors van het SPV, de stichting-aandeelhouder en de stichting
security trustee ter zake van de aan hen krachtens de management
agreements verschuldigde vergoedingen;

(v) de originator/seller ter zake van hetgeen aan hem verschuldigd is
krachtens de ‘receivables purchase agreement’ (waarbij in het
bijzonder moet worden gedacht aan vorderingen tot uitbetaling
van ‘deferred purchase price’);641

(vi) de security trustee zelf ter zake van aan hem verschuldigde ver-
goedingen en kosten, alsmede ter zake van andere vorderingen die
hem op grond van de transactie-overeenkomsten toekomen.

638 Zie nr. 157.
639 Zie § II.10.
640 Zie over de juridische vormgeving van de zekerheidsverschaffing, hierna: nr. 179.
641 Zie nr. 189.
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Meestal strekken de zekerheidsrechten derhalve tot zekerheid van de
vorderingen van een groep van schuldeisers met ongelijksoortige rechten
(over het algemeen, m.u.v. de trustee, aangeduid als de secured parties).
Zoals hiervoor vermeld, geeft de trustakte nauwkeurig aan op welke wijze
het SPV ontvangen gelden gedurende de looptijd van de transactie moet
aanwenden en in welke volgorde schuldeisers van het SPV zullen worden
voldaan (de ‘priority of payments’ of waterval).642 Ook in geval van
uitwinning van de zekerheden zal de executieopbrengst onder de schuld-
eisers worden verdeeld overeenkomstig een bepaalde rangorde (de
‘priority of payments upon enforcement’).643 De schuldeisers van het
SPV verklaren zich in de overeenkomsten die zij met het SPV en de
trustee aangaan, gebonden aan de priority of payments.644 Het resultaat is
dat er voorrang wordt toegekend aan een groep van schuldeisers, terwijl
die schuldeisers onderling in rang van elkaar verschillen.645 Zie over de
juridische vormgeving hierna.

177. Stichting als security trustee. In Nederlandse transacties is het ge-
bruikelijk dat de security trustee een stichting is die op grond van een
‘management agreement’ wordt bestuurd door een (onafhankelijk) trust-
kantoor. Dit trustkantoor voert feitelijk het beheer over de zekerheden. De
stichting is zelf een ‘bankruptcy remote’ SPV met een beperkte doelom-
schrijving. Haar enige doel is – naast het optreden als obligatiehouders-
trustee – het houden, beheren en zo nodig uitoefenen van de verkregen
zekerheden, alsmede het verrichten van daarmee verband houdende
rechtshandelingen. Met het gebruik van een stichting wordt voorkomen
dat de zekerheden, de daardoor gesecureerde vorderingen en de opbreng-
sten van een executie in een eventueel faillissement van het trustkantoor
vallen.646 Bovendien wordt door het “tussenschuiven” van een stichting
de vervanging van het trustkantoor vereenvoudigd.647 Daarvoor is enkel
nodig dat de ‘management agreement’ wordt beëindigd, waarna een

642 Zie nrs. 139 onder (iv) en 170.
643 De priority of payments in geval van uitwinning van de zekerheden wijkt over het

algemeen iets af van de priority of payments buiten uitwinning.
644 De door de priority of payments gecreëerde rangorde wordt op die wijze tot de

inhoud van ieders recht gemaakt. Op grond van het ‘nemo plus’ beginsel zullen
ook rechtsopvolgers van de schuldeisers daaraan gebonden zijn.

645 Overigens is het ook voorgekomen dat aan bepaalde bij de securitisation betrokken
partijen (bijvoorbeeld bepaalde financial support providers) afzonderlijke zeker-
heidsrechten worden verleend zonder tussenkomst van de security trustee. Ook is
het mogelijk dat er zekerheidsrechten met verschillende rang worden gevestigd.

646 Vgl. ook: Faber & Vermunt 2010a, p. 164-165.
647 Zie nr. 172.
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andere ‘managing director’ van de stichting kan worden aangesteld.
Aangezien de zekerheidsrechten op naam van de stichting staan, behoe-
ven deze niet te worden overgenomen of opnieuw te worden gevestigd.

11.2.2 Zekerheidverschaffing aan een trustee naar Nederlands recht

178. Scheiding van hoedanigheden en accessoiriteit. Voor het Nederlandse
recht is de vraag gerezen of (het stelsel van) de wet, en meer in het
bijzonder het accessoiriteitsbeginsel, er aan in de weg staat dat aan een
trustee afhankelijke zekerheidsrechten, zoals pand- en hypotheekrechten,
worden verleend zonder dat de trustee ook rechthebbende is van de
vorderingen tot zekerheid waarvan de zekerheidsrechten worden geves-
tigd. De praktijk voelt zich op dit punt hoogst onzeker. In de literatuur is
gesteld dat het afhankelijke karakter van pand- en hypotheekrechten zich
verzet tegen een scheiding van de hoedanigheden van schuldeiser en
zekerheidsgerechtigde. Een afhankelijk zekerheidsrecht en het daardoor
gesecureerde vorderingsrecht zouden zich niet in van elkaar gescheiden
vermogens kunnen bevinden.648 Bovendien wordt erop gewezen dat de
wet op verschillende plaatsen veronderstelt dat de zekerheidsgerechtigde
tevens de schuldeiser is. Zie onder meer de artikelen 3:82, 234, 248, 253,
254, 255, 270 en 6:142 BW.649 Het zekerheidsrecht en de daardoor ge-
secureerde vorderingen zouden aan een en hetzelfde rechtssubject moeten
toebehoren. In de hiervoor geschetste structuur is dat niet het geval.650 De
pandrechten worden gevestigd op naam van de trustee en behoren der-
halve aan hem toe, terwijl de door de pandrechten gesecureerde vorde-
ringen toekomen aan de verschillende hiervoor genoemde schuldeisers
van het SPV.

Noch uit het beginsel van accessoiriteit, noch uit (het stelsel van) de
wet volgt echter dwingend dat een formele scheiding van de hoedanig-
heden van schuldeiser en zekerheidsgerechtigde niet mogelijk zou zijn.651

648 Aldus: Biemans 2011, nr. 239; Polak & Van Mierlo 1998, p. 24; Brown 1996, p. 413;
Zeijlemaker 1949, p. 36-37 en Steinmetz 1937, p. 37. Vgl. ook: Meesters 1996,
p. 400-401.

649 Vgl. Meesters 1996, p. 400; Polak & Van Mierlo 1998, p. 24 en Meijer Timmerman
Thijssen 2009, p. 134. Zie ook de definitie van borgtocht in art. 7:850 lid 1 BW die
ervan uitgaat dat de wederpartij van de borg de schuldeiser is van de verbintenis
waarvoor de borgstelling plaatsvindt.

650 Een uitzondering geldt voor de vorderingen van de trustee op het SPV ter zake van
verschuldigde vergoedingen en onkosten.

651 Zie Kortmann, Rongen & Verhagen 2001, p. 840 e.v. In dezelfde zin: Asser/Van
Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 45; Faber & Vermunt 2010a, p. 143; Derksen
2010, p. 798; Thiele 2009, p. 87; Van den Heuvel 2009, p. 748; Steneker 2008, p. 649;
Vermunt 2007, p. 261; Thiele 2003, nrs. 218-225; W. Snijders 2002, p. 33-35; Jansen !
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De betekenis van het beginsel van accessoiriteit moet niet worden over-
schat. Het beginsel is minder rigide dan soms wordt verondersteld. Dit
blijkt reeds uit het feit dat pand- of hypotheekrechten kunnen bestaan ook
al bestaan de vorderingen waarvoor zij zijn gevestigd nog niet.652 Boven-
dien kan een pand- of hypotheekrecht door partijen tot een zuiver
persoonlijk recht worden gemaakt, zodat het in weerwil van het bepaalde
in de artikelen 3:82 en 6:142 BW niet op een verkrijger van het gesecu-
reerde vorderingsrecht overgaat.653 Welke rechtsgevolgen uit de aard van
een afhankelijk recht voortvloeien, moet voor elk afhankelijk recht afzon-
derlijk worden beoordeeld aan de hand van de inhoud en aard van het
afhankelijke recht in kwestie, waarbij in het bijzonder acht moet worden
geslagen op de wettelijke regeling van het recht en de functie die het
betreffende recht beoogt te vervullen.654

De betekenis en reikwijdte van het accessoiriteitsbeginsel moet
vooral worden gevonden in het doel van een afhankelijk recht om een
ander recht (het recht waarvan het afhankelijk is) te dienen. Een afhanke-
lijk recht is er naar zijn aard op gericht om het hoofdrecht ten nutte te zijn
wat betreft het gebruik, het genot en/of de uitoefening daarvan. Voor
pand- en hypotheekrechten is dit doel gelegen in het zekerstellen van de
voldoening van de gesecureerde vorderingen.655 Voor het realiseren van
dit doel is het niet noodzakelijk dat de hoedanigheden van schuldeiser en
zekerheidsgerechtigde in een hand verenigd zijn. Het afhankelijke karak-
ter van een pand- of hypotheekrecht wordt geen geweld aangedaan,
indien het zekerheidsrecht wordt gevestigd op naam van een fiduciarius
(een trustee) die het zekerheidsrecht zal gaan beheren en zo nodig
uitoefenen ten behoeve van de schuldeisers van de gesecureerde verbinte-

1999, p. 30; Rongen 1999, p. 327-328; Loesberg 1998, p. 536 e.v.; VanWeverwijk 1997,
p. 265 e.v. en Perrick &De Serière 1991, p. 154. Zie voor oudere literatuur: Asser 1894,
p. 29; Scholten 1907, p. 614; Scholten 1907, p. 630-631; Van Nierop 1913, p. 326;
Wiarda 1937, p. 313-316 en Van der Grinten 1941, p. 329.

652 Zie art. 3:231 BW. Zie voor borgtocht art. 7:851 lid 2 BW.
653 Vgl. HR 16 september 1988, NJ 1989, 10 (Onderdrecht/FGH en PHP), waarover:

§ XI.4.2. Zie nr. 970 in verband met de juridische constructie die daarvoor kan
worden gevolgd.

654 Vgl. W. Snijders 2002, p. 33, die terecht opmerkt dat de vraag of een recht een
afhankelijk recht is en wat daarvan de gevolgen zijn niet aan de hand van de
globale beginselbepalingen van de artikelen 3:7 en 82 BW kan worden beantwoord.
Daarvoor is volgens Snijders een analyse van het betreffende recht nodig, mede
aan de hand van de wettelijke regeling van dat recht. Een dergelijke analyse zou
volgens Snijders duidelijk maken dat er verschillende gradaties van afhankelijk-
heid kunnen worden onderscheiden. Dat zou in het bijzonder bij de afhankelijke
zekerheidsrechten het geval zijn.

655 Zie nr. 1044 voor een verdere uitwerking hiervan.
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nissen.656 In overeenstemming met het beginsel van accessoiriteit wordt
het zekerheidsrecht immers gevestigd tot zekerheid van een of meer
bepaalbare vorderingen (vgl. art. 3:231 lid 2 BW). De trustee kan het
zekerheidsrecht ook slechts uitoefenen voor zover de schuldenaar in
verzuim verkeert met de voldoening van de gesecureerde verbintenissen.
Bovendien gaat het zekerheidsrecht teniet op het moment waarop al de
gesecureerde vorderingen zijn voldaan. Het zekerheidsrecht is zodoende
voor zijn bestaan en uitoefening afhankelijk van de vorderingen waarvoor
het is gevestigd, ook al zijn de hoedanigheden van zekerheidsgerechtigde
en schuldeiser formeel van elkaar gescheiden. Ook “volgt” het zekerheids-
recht de gesecureerde vordering. Indien deze overgaat, dient de trustee
het zekerheidsrecht te beheren en uit te oefenen ten behoeve van de
verkrijger van de vordering.

Het accessoiriteitsbeginsel bij pand en hypotheek hoeft derhalve
niet aan een scheiding van hoedanigheden in de weg te staan. Hetzelfde
geldt voor (het systeem van) de wet. Met betrekking tot de hiervoor
genoemde wetsbepalingen moet worden bedacht dat de wetgever ver-
moedelijk slechts het “normale” geval heeft willen regelen. Dit normaal-
type betreft de situatie dat het zekerheidsrecht en het daardoor
gesecureerde vorderingsrecht zich in een hand bevinden. Uit de bepaling
mag niet a contrario worden afgeleid dat de wet of het wettelijk systeem
een splitsing van hoedanigheden niet zou toestaan. Zoals Snijders terecht
heeft opgemerkt wordt het vermogensrecht gekenmerkt door een zekere
openheid die met zich brengt dat ook rechtsfiguren die geen expliciete
grondslag in de wet vinden, kunnen worden erkend, mits zij voldoende
zijn in te passen in het wettelijk systeem. De vraag is dus niet of de wet een
scheiding van hoedanigheden expliciet toestaat, maar of de wet dan wel
het wettelijk systeem de figuur duidelijk uitsluit, hetgeen volgens Snijders
niet het geval is.657 De figuur waarbij een fiduciarius (de trustee) als

656 Het gaat om een toepassing van de figuur van de ‘fiducia cum amico’. De trustee is
rechthebbende van het pand- of hypotheekrecht ten titel van beheer. De macht
over en het belang bij het zekerheidsrecht zijn van elkaar gescheiden, maar staan
wel in een nauw verband met elkaar. De trustee oefent het zekerheidsrecht uit in
het belang van de schuldeiser(s).

657 Zie W. Snijders 2002, p. 34. Anders dan bijvoorbeeld Biemans meent, volgt de
onmogelijkheid van een scheiding van hoedanigheden ook niet onomstotelijk uit
de parlementaire geschiedenis. Zie Biemans 2011, nr. 239. De passages waarnaar
de auteur verwijst, zijn ambigu. Zie TM, Parl. Gesch Boek 3, p. 92; TM, Parl. Gesch.
Boek, p. 312-313 en MvA, Parl. Gesch. Boek 3, p. 315. Uit de passages blijkt niet
duidelijk dat de situatie onder ogen is gezien waarin een afhankelijk zekerheids-
recht formeel-juridisch wordt gescheiden van het vorderingsrecht (bijvoorbeeld
doordat bij cessie de cedent het zekerheidsrecht voorbehoudt (waarover hierna; !
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formeel rechthebbende optreedt van het zekerheidsrecht, terwijl de daar-
door gesecureerde vorderingen toekomen aan anderen, die als de begun-
stigden van het zekerheidsrecht zijn aan te merken, laat zich goed
inpassen in het wettelijk systeem van verhaalsrechten en voorrang.658 , 659

11.2.3 In de rechtspraktijk gehanteerde zekerhedenconstructies

179. Beschrijving en overzicht. Zoals vermeld, voelt de rechtspraktijk zich
zeer onzeker over de vraag of aan een rechtssubject afhankelijke zeker-
heidsrechten kunnen worden verleend, zonder dat hem ook de vordering
toekomt die door het zekerheidsrecht dient te worden gesecureerd. Een
dergelijke onzekerheid in het zekerhedenrecht wordt door de praktijk niet
geduld. Teneinde het risico van een ongeldige vestiging van de pand-
rechten uit te sluiten, wendt de praktijk zich dan ook tot bepaalde
constructies waarmee voor de trustee een eigen, zelfstandig vorderings-
recht wordt gecreëerd jegens het SPV ten belope van de vorderingen van
de verschillende schuldeisers van het SPV. Tot zekerheid van deze vorde-
ring(en) worden vervolgens de pandrechten gevestigd. Van een scheiding
van de hoedanigheden van schuldeiser en zekerheidsgerechtigde is nu
geen sprake. De trustee is immers zowel pandhouder als schuldeiser van
de daardoor gesecureerde vordering(en). In economisch opzicht secureren
de pandrechten evenwel de vorderingen van de hiervoor genoemde
schuldeisers van het SPV. Zij zijn de economisch belanghebbenden van

nr. 973)), maar waarbij wordt overeengekomen dat de rechthebbende van het
zekerheidsrecht het recht als fiduciarius zal blijven beheren ten behoeve van de
rechthebbende van de door het zekerheidsrecht gesecureerde vordering. Zie nader:
Kortmann, Rongen & Verhagen 2001, p. 844.

658 Zie voor een uitwerking: Kortmann, Rongen & Verhagen 2001, p. 843 e.v.
659 Ook de Hoge Raad lijkt welwillend te staan tegenover een splitsing van de

hoedanigheden van schuldeiser en zekerheidsgerechtigde. Zie HR 9 juli 2004,
NJ 2004, 618, m.nt. PvS (Bannenberg q.q./NMB-Heller), r.o. 4.2: “Kennelijk hebben
zij echter om praktische redenen voor de onderhavige constructie gekozen, die
erop neerkomt dat NMB zich mag verhalen op de aan haar verschafte zekerheden
mede ten behoeve van ING. Het feit dat NMB krachtens de onderhavige meerpar-
tijenovereenkomst deze zekerheden in zoverre in wezen ten behoeve van ING heeft
bedongen (in de vorm van een eigen (regres)vordering van NMB op ICT) en NMB
bij de uitwinning daarvan optreedt op eigen naam ten behoeve van ING, is in het
kader van een financieringsconstructie als de onderhavige, niet in strijd met enige
goederenrechtelijke regel of beginsel.” [curs. MHER]. Een scheiding van hoedanig-
heden lijkt bovendien reeds door de Hoge Raad te zijn aanvaard in HR 1 april
1926, NJ 1926, 557 (Leverland/Rapiditas), zie Asser/Van Mierlo & Van Velten
3-VI* 2010, nr. 318. Geheel duidelijk is dat echter niet, zie Heyman 2001, p. 193. Tot
slot zij vermeld dat ook de minister van justitie een scheiding van hoedanigheden
mogelijk lijkt te achten, zie MvA, EK 2003-2004, 28 874, C, p. 7 en Nadere MvA, EK
2004-2005, 28 874, E, p. 12-13.
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de aan de trustee toegekende vordering(en) en de tot zekerheid daarvan
gevestigde pandrechten. De trustee is enkel rechthebbende van de vorde-
ring(en) en de pandrechten ten titel van beheer.660

In de Nederlandse financieringspraktijk661 wordt meestal een van
de volgende constructies toegepast teneinde een zelfstandige vordering
voor de trustee te creëren:662

(i) Parallel covenant663

In deze structuur, die thans het meest wordt gebruikt, neemt het SPV een
‘covenant’ op zich die het SPV ertoe verplicht een bedrag aan de trustee te
betalen gelijk aan de som van de bedragen die het SPV verschuldigd is aan
de verschillende hiervoor genoemde schuldeisers (hierna: de ‘secured
parties’).664 Op grond van deze covenant verkrijgt de trustee een zelf-
standige vordering jegens het SPV tot zekerheid waarvan de pandrechten
worden gevestigd. Hierbij wordt tot de inhoud van de parallel covenant
gemaakt dat betalingen die het SPV aan de secured parties verricht, de
schuld aan de trustee uit hoofde van de parallel covenant in gelijke mate
doen verminderen. Op dezelfde wijze zullen bedragen die krachtens de
parallel covenant aan de trustee worden betaald of door hem op de
pandrechten worden verhaald, de schulden van het SPV jegens de secured
parties doen verminderen. Het gevolg van deze afspraken is dat, ook al
betreft de parallel covenant een zelfstandige schuld van het SPV jegens de
trustee, het SPV materieel niet gehouden is om meer te betalen dan het
bedrag dat hij aan zijn schuldeisers verschuldigd is.665

660 Dit geldt echter niet onverkort voor de hierna te bespreken borgtochtconstructie. In
deze structuur verkrijgt de trustee (regres)vorderingen voor eigen rekening en
risico.

661 Hierbij moet niet alleen worden gedacht aan securitisations, maar ook aan
reguliere obligatieleningen met zekerheidstelling en aan syndicaatsleningen, al
dan niet in het kader van ‘structured finance’ transacties.

662 Zie o.a.: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 44; Thiele 2009, p. 88 e.v.;
E.M. Vermeulen 2006, p. 89 e.v.; Thiele 2003; Kortmann, Rongen & Verhagen 2001,
p. 813 e.v.; Thiele 2001, p. 456 e.v.; Van Mierlo 2001a, p. 167 e.v.; Vermeulen 2001,
p. 62 e.v.; Rongen 1999, p. 326 e.v.; Loesberg 1998, p. 525 e.v.; Polak & Van Mierlo
1998; Van Achterberg & Brakel 1998, p. 68 e.v. en Meesters 1996, p. 395 e.v.

663 Ook wel aangeduid als de parallel debt.
664 De parallel covenant kan zijn neergelegd in de trustakte, de pandakte(n) of in een

afzonderlijk document.
665 De structuur met de parallel covenant sluit aan bij hetgeen in de Anglo-Amerikaanse

financieringspraktijk gebruikelijk is bij obligatieleningen onder trustverband. De
uitgevende instelling neemt in de ‘trust deed’ een ‘covenant to pay’ op zich tegenover
de trustee die inhoudt dat al hetgeen de uitgevende instelling krachtens de obligaties
verschuldigd is tevens verschuldigd is aan de trustee. De trustee houdt deze cove-
nant “on trust” ten behoeve van de obligatiehouders.
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(ii) Actieve hoofdelijkheid
In deze structuur wordt de trustee tot actief hoofdelijk medeschuldeiser
gemaakt van de vorderingen van de secured parties.666 Er is sprake van
een pluraliteit van schuldeisers in de zin van afdeling 6.1.3 BW.667 De
trustee heeft ten aanzien van elke vordering van een schuldeiser als
medeschuldeiser van het SPV te gelden. De pandrechten worden echter
alleen gevestigd tot zekerheid van de hoofdelijke vorderingen van de
trustee en niet tot zekerheid van de vorderingen van de secured parties.
Indien het SPV deze schuldeisers voldoet, werkt deze voldoening ook
bevrijdend jegens de trustee. Op dezelfde wijze bevrijdt een voldoening
van de trustee, eventueel na verhaal krachtens de pandrechten, het SPV
ten opzichte van de secured parties.668 Ook hier geldt derhalve dat het
SPV slechts een keer gehouden is zijn schulden te betalen.

(iii) Borgtocht669

In deze structuur stelt de security trustee zich borg voor de betalings-
verplichtingen van het SPV jegens de secured parties. Indien de trustee de
secured parties voldoet, verkrijgt hij een regresrecht jegens het SPV en
subrogeert hij in de vorderingen die hij in zijn hoedanigheid van borg heeft
voldaan.670 Voor deze vorderingen van de trustee/borg worden de pand-
rechten gevestigd. De borgtocht wordt aangegaan op ‘limited recourse’
basis. Dit wil zeggen dat de borgstelling op dusdanige voorwaarden
plaatsvindt dat de trustee alleen gehouden is aan de secured parties te
betalen, indien en voor zover het betaalde kan worden verhaald op de
pandrechten.671 De borgtocht kan derhalve niet worden beschouwd als een
vorm van ‘credit enhancement’672 van het SPV; het is slechts een hulp-
middel waarmee de security trustee een eigen vordering wordt toegekend
waarvoor de zekerheidsrechten kunnen worden gevestigd.

666 Het beding van actieve hoofdelijkheid kan worden opgenomen in de trustakte, de
pandakte(n) of in een afzonderlijk document.

667 Zie de artikelen 6:15 en 16 BW.
668 Vgl. art. 6:16 BW en in verband met de passieve hoofdelijkheid, art. 6:7 lid 2 BW.
669 In het verleden is in de meeste Nederlandse securitisations van deze structuur

gebruikgemaakt. Thans wordt overwegend gebruikgemaakt van de parallel cove-
nant.

670 Zie de artikelen 7:850 lid 3 en 7:866 jo 6:10 en 6:12 BW.
671 De trustee kan eerst verhaal nemen op de door het SPV verleende pandrechten (via

regres of subrogatie) nadat hij de secured parties heeft voldaan. De daarvoor
benodigde liquide middelen worden de trustee ter beschikking gesteld door hetzij
(een van) de secured parties, hetzij een liquidity provider onder een zogeheten
‘recourse liquidity facility’.

672 Zie voor dit begrip: § II.10.
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Hiervoor is vermeld dat de secured parties door de trustee worden
voldaan overeenkomstig een bepaalde, in de trustakte neergelegde beta-
lingsrangorde.673 Dit staat er niet aan in de weg dat aan de vorderingen
die op een van de hier genoemde wijzen voor de trustee worden gecreëerd
in hun geheel voorrang toekomt. De tussen de schuldeisers overeengeko-
men betalingsrangorde is van louter verbintenisrechtelijke aard.

180. Rechtsgeldigheid van de zekerhedenconstructies. Aangenomen kan wor-
den dat de hier genoemde constructies rechtsgeldig zijn en dat daarmee op
naam van de trustee geldige en afdwingbare zekerheidsrechten kunnen
worden gevestigd.674 De borgtochtconstructie is met zoveel woorden
door de Hoge Raad gesanctioneerd in het arrest Bannenberg q.q./NMB-
Heller.675 Volgens de Hoge Raad komt de constructie noch naar de
inhoud, noch naar de strekking daarvan in strijd met enige regel of
beginsel van goederenrecht of faillissementsrecht.676 In het bijzonder het
fixatiebeginsel zou volgens de Hoge Raad geen geweld worden aange-
daan, aangezien de regresvordering van de borg ten tijde van de failliet-
verklaring voorwaardelijk reeds bestaat677 en zij “mitsdien haar
rechtstreekse grondslag vindt in een handeling welke vóór de faillietver-
klaring met de gefailleerde is verricht”.678 Het ligt in de geest van het
arrest dat hetzelfde geldt voor de constructie van de parallel covenant en
de actieve hoofdelijkheid.679 Zie in verband met de actieve hoofdelijkheid,
ten aanzien waarvan enige (geringe) twijfel bestaat, evenwel hierna.680

673 Zie nrs. 170 en 176.
674 Kennelijk in dezelfde zin: W. Snijders 2002, p. 34.
675 Zie HR 9 juli 2004, NJ 2004, 618, m.nt. PvS.
676 Zie meer uitgebreid over het arrest, hierna: § XI.8.4.4.3.
677 DeHoge Raad verwijst naarHR 3mei 2002, NJ 2002, 393, m.nt. PvS (Gomez/Joral) en

HR 3 juni 1994, NJ 1995, 340, m.nt. HJS (De Nederlandse Antillen/Komdeur q.q.).
678 Zie r.o. 4.2. De Hoge Raad bevestigt hiermee de reeds in de literatuur verdedigde

opvatting dat het fixatiebeginsel zich niet verzet tegen verhaal door een pand- of
hypotheekhouder van vorderingen die tijdens het faillissement worden verkregen,
maar voortvloeien uit een ten tijde van de faillietverklaring bestaande
rechtsverhouding. Zie voor deze opvatting: Kortmann & Faber 2001, p. 139 e.v.;
Rongen 1999, p. 330 e.v. en J.J. van Hees 1997, p. 167. Anders: Asser/van Mierlo &
Van Velten 3-VI* 2010, nr. 91; Loesberg 1998, p. 533 en Loesberg, JOR 1999/110.
Mogelijk ook anders: MvT, TK 2002-2003, 28 878, nr. 3, p. 3.

679 Zoals opgemerkt in noot 659 lijkt de Hoge Raad bovendien welwillend te staan
tegenover een splitsing van de hoedanigheden van schuldeiser en zekerheidsge-
rechtigde, zie r.o. 4.2.

680 Zie nr. 182.
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11.2.4 Parallel covenant vs. actieve hoofdelijkheid

181. Verschillen tussen parallel covenant en actieve hoofdelijkheid. De figuren
van de parallel covenant en de actieve hoofdelijkheid vertonen zowel naar
hun vorm als werking een grote gelijkenis. Beide rechtsfiguren moeten
niettemin van elkaar worden onderscheiden, hoewel de verschillen voor-
namelijk conceptueel van aard zijn.

Bij de parallel covenant is er in de regel sprake van één vordering
van de trustee ten belope van de som van de vorderingen van de secured
parties. Bij de actieve hoofdelijkheid daarentegen is de trustee medeschuld-
eiser ter zake van evenzoveel vorderingen als er vorderingen zijn van de
secured parties.681 Het belangrijkste juridische verschil is evenwel dat er
bij de parallel covenant sprake is van verschillende door het SPV verschul-
digde prestaties: enerzijds prestaties verschuldigd uit hoofde van de
verschillende rechtsverhoudingen tussen de secured parties en het SPV
en anderzijds een prestatie verschuldigd uit hoofde van de parallel cove-
nant tussen het SPV en de trustee. Bij de actieve hoofdelijkheid is er sprake
van dezelfde prestaties: prestaties uit hoofde van de verschillende rechts-
verhoudingen tussen de secured parties en het SPV die echter door het
SPV hoofdelijk verschuldigd zijn aan zowel de secured parties als de trustee.
Er is derhalve sprake van een “pluraliteit van schuldeisers” in de zin van
afdeling 6.1.3 BW.682 Bij de parallel covenant is dat niet het geval.683 De
vordering van de trustee uit hoofde van de parallel covenant strekt
immers niet tot betaling van de schulden die het SPV heeft jegens de
secured parties, maar tot betaling ter voldoening van de parallel covenant
van een bedrag gelijk aan de som van deze schulden.684 Het gaat hier om

681 Ook bij de parallel covenant kan er echter sprake zijn van evenzoveel parallel
covenants als er vorderingen van secured parties zijn.

682 De artikelen 6:15 en 16 BW.
683 Dit verschil tussen beide figuren wordt onvoldoende onderkend door Thiele die

ervan uit lijkt te gaan dat ook bij de parallel covenant sprake is van “dezelfde
schuld”. Zie Thiele 2009, p. 94.

684 Het gegeven dat de trustee op grond van de parallel covenant een groter bedrag
kan vorderen dan elke individuele schuldeiser, namelijk een bedrag gelijk aan de
som van hetgeen elke schuldeiser kan vorderen, brengt niet met zich dat de
prestatie die het SPV aan de trustee verschuldigd is reeds op die grond als een
andere prestatie kan worden aangemerkt. Ook voor de passieve hoofdelijkheid
geldt niet als vereiste dat de hoofdelijk verbonden schuldenaren tot een gelijk
bedrag gebonden zijn. Indien A en B zich hoofdelijk hebben verbonden jegens C en
A € 1000,- dient te betalen en B € 600,-, dan is er tot het gemeenschappelijke beloop
van ieders schuld sprake van hoofdelijkheid. Zowel A als B dient dezelfde prestatie
te verrichten, zij het dat de aansprakelijkheid van B voor de schuld (prestatie) is
beperkt tot een lager bedrag.
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een geheel eigen schuld van het SPV jegens de trustee uit hoofde van een
onbenoemde overeenkomst (de parallel covenant).685

Indien het SPV de secured parties betaalt, wordt de parallel cove-
nant met een bedrag gelijk aan die betaling verminderd. Dit is het gevolg
van hetgeen het SPV met de trustee is overeengekomen, van de inhoud
derhalve van de verbintenis die door de parallel covenant in het leven is
geroepen. In geval van actieve hoofdelijkheid is dit anders. Indien het SPV
bijvoorbeeld de ABS geheel of gedeeltelijk aflost, dan gaan de vorderin-
gen686 die de trustee als medeschuldeiser uit hoofde van de ABS heeft
eveneens geheel of gedeeltelijk teniet. Het tenietgaan van de vorderingen
van de trustee vindt zijn rechtsgrond in de betaling van de verschuldigde
prestatie door het SPV (i.e. aflossing van hoofdsom). Deze prestatie is
maar een keer verschuldigd en derhalve gaat met de betaling daarvan ook
de vordering van de trustee teniet.687 Anders dan bij de parallel covenant
heeft dit met de inhoud van de vordering van de trustee niets van doen.688

Het feit dat de parallel covenant functioneel equivalent is aan de
actieve hoofdelijkheid doet aan het voorgaande niet af. Er is geen regel van
Nederlands recht die inhoudt dat functionele equivalentie steeds leidt tot
juridische vereenzelviging. De conclusie kan dan ook zijn dat de parallel
covenant een andere rechtsfiguur is dan de actieve hoofdelijkheid.689

685 Opgemerkt zij dat de parallel covenant niet een afzonderlijke overeenkomst
behoeft te zijn, maar onderdeel kan zijn van een meeromvattende overeenkomst,
zoals een trustakte, een financieringsovereenkomst of zekerhedendocumentatie
(pandakte e.a.).

686 Zie hierna over de vraag of naar huidig recht wel kan worden aangenomen dat de
aanspraken die de trustee als medeschuldeiser heeft, als een vordering kunnen
worden geduid.

687 Vgl. in verband met passieve hoofdelijkeid: art. 6:7 lid 2 BW en Van Boom 1999,
p. 48.

688 Men zou kunnen menen dat dit een (te) subtiel onderscheid is, dat rechtens niet
relevant zou mogen zijn. Niettemin wordt in de doctrine een soortgelijk onder-
scheid gemaakt tussen de figuur van de borgtocht en de figuur van de abstracte
bankgarantie. De borg verplicht zich de schuld (prestatie) van een ander te
voldoen, terwijl de bank bij een bankgarantie zich verbindt tot betaling van een
eigen schuld (prestatie). Algemeen wordt aangenomen dat een abstracte bank-
garantie geen vorm van hoofdelijke verbondenheid is; de garant is een andere
prestatie verschuldigd dan de hoofdschuldenaar. Betaling door de garant doet de
vordering van de schuldeiser op de hoofdschuldenaar evenwel voor een gelijk
bedrag vervallen. Hieruit mag echter nog niet worden geconcludeerd dat de garant
dezelfde prestatie verschuldigd zou zijn als de hoofdschuldenaar, evenmin als dit
kan worden afgeleid uit het feit dat het gaat om dezelfde bedragen.

689 In gelijke zin: Kortmann, Rongen & Verhagen 2001, p. 819; Van Mierlo 2001a,
p. 172-174; Vermeulen 2001, p. 64 en Loesberg 1998, p. 534-535. Anders: Van
Achterberg & Brakel 1998, p. 72; Thiele 2003, nr. 237 en Thiele 2001, p. 461, die
van mening zijn dat een parallel covenant moet worden ge(her)kwalificeerd als een
beding van actieve hoofdelijkheid. Vgl. Heyman 2001, p. 194 e.v.
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182. Het belang van het onderscheid tussen de parallel covenant en de actieve
hoofdelijkheid; geldige vestiging zekerheden ook mogelijk in geval van actieve
hoofdelijkheid? De constatering dat de parallel covenant een andere figuur
is dan de actieve hoofdelijkheid, is in verschillende opzichten van belang.

Allereerst geldt dat art. 6:16 BW in beginsel alleen van toepassing is
op de figuur van de actieve hoofdelijkheid en niet op de parallel cove-
nant.690 , 691 De bepaling vooronderstelt immers dat dezelfde prestatie
verschuldigd is. Zoals vermeld, is dat bij de parallel covenant niet het
geval.692 Overigens hoeft de toepasselijkheid van art. 6:16 BW op de
rechtsverhouding tussen de security trustee en het SPV in de praktijk niet
op problemen te stuiten.693 Bovendien kan de werking van de bepaling
door partijen worden uitgesloten; zij is immers van regelend recht.694

Van meer belang is de vraag of met behulp van de constructie van de
actieve hoofdelijkheid wel een eigen vordering voor de trustee kan worden
gecreëerd waarvoor rechtsgeldig zekerheden kunnen worden verleend.695

De toelichting bij afdeling 6.1.3 BW (pluraliteit van schuldeisers) roept
twijfel op. Daaruit lijkt te moeten worden opgemaakt dat het huidige recht,
anders dan het voor 1992 geldende recht, de figuur van hoofdelijkheid aan
de actiefzijde van een verbintenis, opgevat als een pluraliteit van onderling
samenhangende vorderingsrechten, als zodanig niet meer kent.696 De figuur

690 Art. 6:16 BW bepaalt als volgt: “Wanneer met de schuldenaar is overeengekomen
dat twee of meer personen als schuldeiser de prestatie van hem voor het geheel
kunnen vorderen, des dat de voldoening aan de een hem ook jegens de anderen
bevrijdt, doch in de onderlinge verhouding van die personen de prestatie niet aan
hen allen gezamenlijk toekomt, zijn op hun rechtsverhouding jegens de schulde-
naar de in geval van gemeenschap geldende regels van overeenkomstige toepas-
sing.” Volgens de toelichting zou in een dergelijk geval – een of meer van de
schuldeisers participeren in de interne verhouding niet in de prestatie – de
vordering goederenrechtelijk niet aan alle schuldeisers gezamenlijk toebehoren,
maar slechts aan die schuldeisers die participeren in de prestatie. De bepalingen
van de gemeenschapstitel (titel 3.7 BW) zouden dan niet rechtstreeks van toepas-
sing kunnen zijn op de rechtsverhouding tussen de schuldenaar en die schuldeisers
die niet medegerechtigd zijn tot de vordering. Niettemin heeft de wetgever voor
dat geval een overeenkomstige toepassing van de gemeenschapsbepalingen wense-
lijk geoordeeld.

691 Twijfel daarover wordt uitgesproken door: Thiele 2009, p. 94.
692 Wel zou kunnen worden betoogd dat art. 6:16 BW, gelet op haar ratio, voor analoge

toepassing in aanmerking komt op de parallel covenant.
693 Vgl. Van Achterberg & Brakel 1998, p. 72 en p. 74 en Thiele 2001, p. 459.
694 Zo ook: W. Snijders 2002, p. 35; Kortmann, Rongen & Verhagen 2001, p. 822;

Heyman 2001, p. 195; Vermeulen 2001, p. 64 en Loesberg 1998, p. 535.
695 Zonder meer bevestigend: Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008, nr. 144; Asser/

Perrick 3-IV 2007, nr. 79 en Thiele 2003, nrs. 228-230. Genoemde auteurs gaan
evenwel geheel voorbij aan de hierna te bespreken problematiek.

696 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 127 en MvA II, Parl. Gesch. Boek 6, p. 129.
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van de actieve hoofdelijkheid zou zijn vervangen door de figuur van het
gezamenlijk vorderingsrecht. Art. 6:15 lid 1 BW somt volgens de toelichting
limitatief de omstandigheden op waarin de hoofdregel van splitsing van het
vorderingsrecht697 ter zijde wordt gesteld. Het beding van actieve hoofde-
lijkheid, in de zin van een pluraliteit van zelfstandige vorderingen, wordt
daarbij niet genoemd.698 Volgens de toelichting kwalificeert art. 6:15 lid 1
BW een beding van actieve hoofdelijkheid als een beding van gemeenschap.
Of er werkelijk sprake is van een gemeenschappelijke vordering (d.w.z. in
goederenrechtelijke zin) zou volgens de toelichting echter afhangen van de
vraag of alle schuldeisers in hun interne verhouding participeren in de
vordering en de prestatie waartoe de vordering recht geeft. Indien een van
twee medeschuldeisers in zijn interne verhouding tot de ander niet partici-
peert in het vorderingsrecht, dan zou de vordering volgens de toelichting
niet gemeenschappelijk zijn, maar volledig toebehoren aan de schuldeiser
aan wie de prestatie intern toekomt.699 Het feit dat met de schuldenaar is
overeengekomen dat een tweede persoon mede fungeert als schuldeiser,
zou echter wel rechtvaardigen dat de wettelijke bepalingen van gemeen-
schap (titel 3.7 BW) van overeenkomstige toepassing worden verklaard op de
verhouding tot de schuldenaar. Aldus is bepaald in art. 6:16 BW.700

Uit de toelichting laat zich afleiden dat in de hiervoor besproken
structuur met een actieve hoofdelijkheid de trustee goederenrechtelijk geen
eigen vordering zou hebben jegens het SPV, maar slechts bevoegd is de
vorderingen van de secured parties “als schuldeiser” te innen. De trustee
participeert immers niet in de vorderingen van de secured parties. Bij een
strikte interpretatie van het accessoiriteitsbeginsel zou men dan tot de
conclusie moeten komen dat aan de trustee niet een afhankelijk zeker-
heidsrecht, zoals een pand- of hypotheekrecht, kan worden verleend,
aangezien de trustee niet rechthebbende is van enige vordering.701

697 Zie art. 6:15 lid 1, eerste zin, BW.
698 In de MvA II, Parl. Gesch. Boek 6, p. 131 wordt opgemerkt dat de opsomming van

art. 6:15 lid 1 BW in zoverre niet limitatief is dat ook de figuur van art. 6:16 BW
mogelijk is (zie hierna).

699 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 132.
700 Zie kritisch hierover: Kortmann, Rongen & Verhagen 2001, p. 819-822.
701 Slechts voor de eigen vorderingen van de trustee (beheersvergoedingen e.d.)

zouden rechtsgeldig zekerheden kunnen worden verleend. Ook indien de trustee
in de interne verhoudingen wel zou participeren in de aan de secured parties
verschuldigde prestaties, is het nog maar de vraag of er rechtsgeldig zekerheids-
rechten aan de trustee kunnen worden verleend. Er zou dan hoogstens sprake
kunnen zijn van gemeenschappelijke vorderingen van de trustee en de secured
parties (zie art. 6:15 lid 1 BW). De zekerheidsrechten van de trustee zouden in dat
geval slechts een onverdeeld aandeel in de vorderingen kunnen secureren en niet !
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Bij de parallel covenant doet de hier opgeworpen vraag zich niet
voor. De vordering van de trustee onder de parallel covenant is immers
gericht op een andere prestatie dan de prestaties die door het SPV aan de
secured parties verschuldigd zijn,702 zodat de artikelen 6:15 en 16 BW
daarop niet van toepassing zijn. Het staat buiten twijfel dat de trustee een
eigen vordering toekomt waarvoor zekerheden kunnen worden gevestigd.

183. Een vergissing van de wetgever; drie benaderingen. Echter, ook in een
hoofdelijkheidsstructuur dient naar mijn mening te worden aangenomen
dat aan de trustee rechtsgeldig zekerheidsrechten kunnen worden ver-
leend, ongeacht of de trustee in de interne verhoudingen participeert in de
door het SPV verschuldigde prestaties en dus ook ongeacht of de trustee
goederenrechtelijk eigen vorderingen toekomen. Ik onderscheid drie
benaderingen.

Allereerst zij opgemerkt dat de keuze van de wetgever voor de
“afschaffing” van de actieve hoofdelijkheid (opgevat als een pluraliteit van
onderling samenhangende vorderingen) een ongelukkige is geweest.
Mijns inziens is hier sprake van een legislatief bedrijfsongeval. Uit het
beginsel van contractsvrijheid volgt dat het partijen vrij staat te kiezen
voor een pluraliteit van vorderingen gericht op dezelfde prestatie. Er is
geen redelijk belang mee gemoeid om de figuur van de onderling samen-
hangende vorderingen voor het huidige recht niet mogelijk te achten. Ik
zou er dan ook voor willen pleiten om de hiervoor bedoelde passages in
de parlementaire geschiedenis te negeren en de figuur van de actieve
hoofdelijkheid opgevat als een pluraliteit van onderling samenhangende
vorderingen ook voor het huidige recht te erkennen. In deze benadering
worden de artikelen 6:15 en 16 BW teleologisch uitgelegd. De belangen
van de schuldenaar worden door deze uitleg niet geschaad. Deze worden
voldoende beschermd door art. 6:16 BW, welke bepaling ook in de hier
besproken teleologische uitleg haar betekenis behoudt: op de pluraliteit

de vorderingen in hun geheel. Het is onzeker of een afhankelijk zekerheidsrecht,
zoals een pand- of hypotheekrecht, wel tot zekerheid kan strekken van een onver-
deeld aandeel in een vorderingsrecht. Bij een strikte interpretatie van het accessoiri-
teitsbeginsel zou men tot de conclusie kunnen komen dat een afhankelijk
zekerheidsrecht slechts afhankelijk kan zijn van een vordering in haar geheel (anders:
Polak & VanMierlo 1998, p. 24-25 en p. 92-93). Het accessoiriteitsbeginsel zou dan tot
gevolg hebben dat als de vordering gemeenschappelijk is, ook het zekerheidsrecht
gemeenschappelijk dient te zijn. Dat laatste wil men juist niet.

702 Zie nr. 181.
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zijn de bepalingen van titel 3.7 BW van overeenkomstige toepassing voor
zover zij betrekking hebben op de verhouding tot de schuldenaar.703

Maar ook als men wel wil vasthouden aan de keuze van de
wetgever is het nog steeds goed verdedigbaar dat in de hiervoor be-
sproken hoofdelijkheidsstructuur rechtsgeldig zekerheden aan een trustee
kunnen worden verleend. Buiten twijfel staat dat het hoofdelijkheidsbe-
ding de trustee bevoegd maakt om de vorderingen van de secured parties
als schuldeiser te innen (zie art. 6:16 BW). Met het oog hierop is het naar
mijn mening een redelijke wetsuitleg van de artikelen 6:15 en 16 BW om
aan te nemen dat een medeschuldeiser die zelfstandig bevoegd is om de
vordering geheel of gedeeltelijk te innen in beginsel alle rechten en
bevoegdheden van een schuldeiser kunnen toekomen. Daaronder zijn
ook zekerheidsrechten te begrijpen, zoals pand- en hypotheekrechten. In
de verhouding tot de schuldenaar verschilt de rechtspositie van de
hoofdelijke schuldeiser in niets van die van een schuldeiser van een
enkelhoofdige verbintenis. Evenals de laatstgenoemde schuldeiser moet
het voor een hoofdelijke schuldeiser mogelijk zijn om zekerheden te
bedingen. Daarbij behoort het niet ter zake te doen of de hoofdelijke
schuldeiser in de interne verhouding al dan niet participeert in de prestatie
waarop de vordering recht geeft. Zoals vermeld, worden de belangen van
de schuldenaar reeds voldoende beschermd door art. 6:16 BW.

Bovendien moet worden bedacht dat het ook onder het oude recht
mogelijk was om aan een hoofdelijke schuldeiser eigen zekerheidsrechten
te verschaffen, zonder dat daarvoor vereist was dat de schuldeiser in de
interne verhouding tot de prestatie gerechtigd was.704 Het ligt niet voor de
hand dat de wetgever dit voor het huidige recht onmogelijk heeft willen
maken, ook al heeft hij ervoor gekozen de figuur van de pluraliteit van
onderling samenhangende vorderingen niet meer te erkennen.705 De
wetgever heeft naar alle waarschijnlijkheid de (goederenrechtelijke) ge-
volgen van zijn banvloek over de figuur van de actieve hoofdelijkheid,
opgevat als een pluraliteit van vorderingsrechten, niet goed overzien. Het

703 Daarbij zij opgemerkt dat in deze benadering een redelijke wetsuitleg van art. 6:16
BWmet zich brengt dat de bepaling van toepassing is, ongeacht of alle schuldeisers
in hun onderlinge verhouding in de prestatie participeren.

704 Bij actieve hoofdelijkheid ging het immers om zelfstandige, maar onderling
samenhangende vorderingen.

705 Dit betekent dat, indien met de schuldenaar een hoofdelijkheidsbeding is over-
eengekomen, aan elke hoofdelijke schuldeiser eigen (niet gemeenschappelijke)
zekerheidsrechten kunnen worden verleend. Daarbij is niet van belang of de
gesecureerde vordering zelf door de schuldeisers in gemeenschap wordt gehouden
of dat de vordering wellicht volledig toebehoort aan een van hen, omdat de
prestatie slechts hem aangaat.

Hoofdstuk II

224



ligt in de rede dat het niet de bedoeling van de wetgever is geweest dat de
hoofdelijke schuldeiser die intern niet in de prestatie participeert extern
niet als een volwaardig schuldeiser zou kunnen optreden. De toelichting
bevat daarvoor in ieder geval geen aanwijzingen. Ongeacht welke beteke-
nis men aan het accessoiriteitsbeginsel bij pand en hypotheek moet
toekennen, moet het naar mijn mening dan ook mogelijk worden geacht
om aan een medeschuldeiser, die op grond van een hoofdelijkheidsbeding
bevoegd is om zelfstandig “als schuldeiser” op te treden, accessoire
zekerheidsrechten te verschaffen.706 Het feit dat hem goederenrechtelijk
wellicht geen vordering toekomt, zou niet beslissend mogen zijn. Het
volstaat dat hij verbintenisrechtelijk als een zelfstandige schuldeiser heeft te
gelden. In zoverre is een uitzondering op het accessoiriteitsbeginsel, zo dit
beginsel al strikt moet worden geïnterpreteerd, op haar plaats.

Een laatste benadering is de volgende. Ook als het accessoiriteits-
beginsel wel heel strikt zou moeten worden geïnterpreteerd – in die zin
dat voor een geldige zekerheidverschaffing te allen tijde vereist is dat de
trustee goederenrechtelijk een eigen vordering heeft en daarop dus geen
uitzondering kan worden aanvaard – en men tevens wil vasthouden aan
de vermelde passages in de parlementaire geschiedenis, is het nog steeds
goed verdedigbaar dat de trustee in een hoofdelijkheidsstructuur rechts-
geldig zekerheden worden verleend. Betoogd kan namelijk worden dat
het in de artikelen 6:15 en 16 BW neergelegde stelsel van regelend recht is.
Dit ondanks het feit dat de bepalingen volgens de toelichting limitatief de
uitzonderingen weergeven op de regel dat ingeval een prestatie aan twee
of meer schuldeisers verschuldigd is, elke schuldeiser een vordering heeft
voor een gelijk deel. Het feit dat de bepalingen een limitatief karakter
hebben, behoeft immers nog niet te betekenen dat er dus ook sprake is van
dwingend recht. Het is goed verdedigbaar dat de artikelen 6:15 en 16 BW
slechts aangeven dat als de partijen bij de verbintenis niet voor een andere
constructie hebben gekozen, alleen nog de in de wet genoemde mogelijk-
heden zich aandienen. In deze benadering staat het de schuldenaar en zijn
schuldeisers vrij om van de bepalingen af te wijken en nadrukkelijk te
kiezen voor de figuur van de pluraliteit van zelfstandige, doch onderling
samenhangende vorderingen die gericht zijn op dezelfde prestatie. Zoals

706 Naar mijn mening moet het eveneens mogelijk worden geacht dat de trustee zijn
“vorderingsrechten” als hoofdelijke schuldeiser overdraagt aan een rechtsopvolger
(denk aan een vervanging van de trustee), ook al zou op grond van de toelichting
bij afdeling 6.1.3 BW mogelijk moeten worden aangenomen dat de trustee
goederenrechtelijk geen vorderingen heeft. Het feit dat de trustee als een vol-
waardig schuldeiser moet worden aangemerkt, impliceert dat hij in beginsel
bevoegd is zijn schuldeiserspositie door cessie over te doen op een rechtsopvolger.
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vermeld, kan een argument daarvoor worden gevonden in de partijauto-
nomie. Ook in deze benadering behouden de hiervoor bedoelde passages
in de parlementaire geschiedenis hun betekenis, maar kan daaraan wor-
den voorbijgegaan, aangezien partijen nadrukkelijk voor een andere
constructie (een zelfstandige vordering) hebben gekozen.

11.2.5 Contingent perfection structure

184. Zekerhedenstructuur in geval van ‘contingent perfection structure’. Zoals
hiervoor is opgemerkt, was het voor de invoering in 2004 van de regeling
van de ‘stille’ cessie707 in Nederlandse securitisationtransacties gebruike-
lijk, dat de overdracht van de vorderingen die het onderwerp waren van
de securitisation werd uitgesteld tot zich bepaalde ‘notification events’
voordeden. Tot dat moment bleef de originator rechthebbende van de
vorderingen.708 Thans zou deze ‘contingent perfection structure’ mogelijk
nog van belang kunnen zijn voor de securitisation van door bank- en
krediethypotheken gesecureerde vorderingen.709

Aangezien de originator in een structuur met uitgestelde overdracht
in eerste instantie rechthebbende blijft van de vorderingen, is het de
originator die ten behoeve van het SPV een eerste (stil) pandrecht verleent
aan de security trustee. Dit pandrecht wordt o.a. gevestigd tot zekerheid
van de eigen vordering(en) die de trustee op grond van een van de
hiervoor genoemde constructies op het SPV heeft of in de toekomst zal
verkrijgen. Met betrekking tot deze vorderingen is het pandrecht derhalve
een derdenpandrecht.710 Daarnaast verleent de originator een tweede (stil)
pandrecht aan het SPV tot zekerheid van o.a. een boete die de originator
aan het SPV verschuldigd wordt, indien de overdracht van de vorderin-
gen na het plaatsvinden van een notification event om wat voor reden dan
ook (waaronder het faillissement van de originator) achterwege blijft of
niet geldig blijkt te zijn. Dit pandrecht beschermt het SPV tegen het
faillissementsrisico van de originator. Indien de vorderingen na het

707 Zie art. 3:94 lid 3 BW.
708 Zie nr. 127.
709 Afhankelijk van het standpunt dat men inneemt ten aanzien van de overgang van

bank- en kredietzekerheden in geval van cessie. Zie § XI.3 en § XI.5. Voor de
duidelijkheid zij opgemerkt dat in de praktijk van deze structuur op dit moment
echter geen gebruik meer wordt gemaakt.

710 Opgemerkt zij dat de pandrechten ook worden gevestigd voor de hierna te
noemen boete die onder bepaalde omstandigheden (het plaatsvinden van een
‘notificatition event’ t.a.v. het SPV) niet aan het SPV, maar aan de security trustee
verschuldigd is. Met betrekking tot deze vordering is geen sprake van een
derdenpandrecht.
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plaatsvinden van een notification event alsnog rechtsgeldig aan het SPV
worden overgedragen, gaan de pandrechten van het SPV als gevolg van
vermenging teniet.711 De pandrechten van de security trustee blijven
daarentegen in stand en verliezen het karakter van derdenpandrechten.

Een variant op de hier beschreven zekerhedenstructuur is dat de
originator aan het SPV een eerste (stil) pandrecht verleent onder het
beding van herverpanding, waarna het SPV met gebruikmaking van de
herverpandingsbevoegdheid op eigen naam een pandrecht vestigt ten
gunste van de security trustee (zie art. 3:242 BW). Het pandrecht dat
door middel van de herverpanding tot stand komt, heeft een hogere rang
dan het pandrecht van het SPV; er vindt rangwisseling plaats. Hiermee
wordt voldaan aan de eis van de rating agencies dat aan de security
trustee een pandrecht eerste in rang wordt verleend.712

In beide hiervoor genoemde structuren (pandrechtverlening door
originator en herverpanding) worden de in de securitisation opgenomen
vorderingen zowel verpand aan het SPV als aan de security trustee. Het is
echter ook mogelijk (en in de praktijk ook voorgekomen) dat er alleen
pandrechten worden verleend aan de security trustee. In een dergelijke
structuur bevinden de zekerheden zich slechts op één niveau: dat van de
security trustee. Wel geldt dat de pandrechten die (met toepassing van een
van de hiervoor genoemde hulpconstructies) aan de security trustee
worden verleend, in economische zin mede tot zekerheid dienen te
strekken van de boete die de originator aan het SPV verschuldigd is,
indien de overdracht van de vorderingen na het plaatsvinden van een
notification event achterwege blijft. Met het oog daarop wordt er ook voor
de aan het SPV verschuldigde boete een parallel covenant, actieve
hoofdelijkheid of borgtocht overeengekomen.713

185. Uitoefening door de security trustee van de pandrechten van het SPV. Met
betrekking tot een structuur waarin ook aan het SPV zekerheden worden
verleend, kan nog het volgende worden opgemerkt. Aangezien het SPV ge-
houden is zijn gehele vermogen in zekerheid te geven, verpandt het SPV ook de
boetevordering die het mogelijk op de originator zal verkrijgen aan de security

711 Zie art. 3: 81 lid 2 (e) BW
712 Zie over herverpanding: Faber & Vermunt 2010b, p. 174 e.v.; Breken 2002, p. 365 e.v.;

J.J. van Hees 2001, p. 227 e.v.; Faber 1998, p. 686 e.v. en Fikkers 1998, p. 301 e.v.
713 Deze parallel covenant, actieve hoofdelijkheid of borgtocht staat derhalve naast die

welke wordt overeengekomen ter zake van de schulden van het SPV. Ook in deze
structuur is er sprake van derdenpandrechten voor zover de pandrechten strekken
tot zekerheid van de eigen vordering(en) van de security trustee op het SPV. Zodra
de verpande vorderingen na een notification event geldig zijn overgedragen aan
het SPV, is er geen sprake meer van derdenpandrechten.
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trustee. Bij de uitoefening van dit pandrecht kan de trustee gebruikmaken van de
pandrechten die het SPV heeft op de geëffectiseerde vorderingen en die tot
zekerheid strekken van de boete (zoals vermeld gaat het daarbij om pandrechten
tweede in rang).714 Bovendien verpandt het SPV ook de vordering die het op de
originator heeft tot levering van de geëffectiseerde vorderingenportefeuille. De
boete betreft een nevenrecht van deze vordering (zie art. 6:142 lid 2 BW) en is van
rechtswege in de verpanding van de vordering tot levering begrepen.715 Dit
betekent dat ook in het geval het SPV onverhoopt failliet mocht worden ver-
klaard en de directe verpanding van de boetevordering vanwege het bepaalde in
art. 35 lid 2 Fw geen effect sorteert – de boetevordering dient volgens de Hoge
Raad immers te worden beschouwd als een toekomstige vordering die eerst
ontstaat als gevolg van haar opeisbaar worden716 – de security trustee toch een
pandrecht op de boetevordering heeft en aldus indirect ook een beroep kan doen
op de pandrechten van het SPV op de geëffectiseerde vorderingen.

12. Notification events

186. Notification events ten aanzien van de cessie. Over het algemeen worden
de vorderingen die het onderwerp van de securitisation zijn, aan het SPV
overgedragen zonder dat de schuldenaren daarvan in kennis worden
gesteld. Hetzelfde geldt voor de verpanding van de vorderingen aan de
security trustee.717 Veelal zal een seller/originator het om commerciële
redenen niet wenselijk vinden dat zijn klanten van de verkoop, overdracht
en verpanding op de hoogte worden gebracht. Bovendien zou een
kennisgeving aan de schuldenaren de administratieve en financiële lasten
van de transactie onnodig verhogen, aangezien de seller/originator de
vorderingenportefeuille meestal ten behoeve van het SPV als ‘servicer’
blijft beheren. Het is de bedoeling dat de schuldenaren in eerste instantie
blijven betalen aan de seller/originator. Pas als een insolventie van de
seller/originator dreigt, zal de overdracht en/of verpanding aan de
schuldenaren worden medegedeeld en zal hen worden verzocht te betalen
aan het SPV, de security trustee of een derde. Daartoe bevat de koop-
overeenkomst tussen de seller/originator en het SPV een lijst met ge-
beurtenissen, de zogeheten ‘notification events’, die, als zij zich voordoen,
met zich brengen dat de overdracht van de vorderingen aan de schuldenaren
kan worden medegedeeld. De notification events betreffen gebeurtenissen
die (kunnen) duiden op een verslechterende financiële gezondheid van de

714 Zie § X.4.2.
715 Zie § X.4.3.
716 Zie HR 5 januari 1990, NJ 1990, 325 (Dubbeld/Laman).
717 Zie voor het Nederlandse recht: art. 3:94 lid 3 en art. 3:239 lid 1 BW.
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seller/originator. In Nederlandse transacties worden onder andere de vol-
gende gebeurtenissen genoemd:

(i) een tekortkoming door de seller/originator in een betalingsverplich-
ting of enige andere verplichting onder de koopovereenkomst of
een andere transactieovereenkomst waarbij de seller/originator
partij is;

(ii) een van de ‘representations and warranties’ of verklaringen van de
seller/originator in de koopovereenkomst (met uitsluiting van die
ten aanzien van de vorderingen)718 of in een andere transactieover-
eenkomst waarbij de seller/originator partij is, blijkt in een wezen-
lijk opzicht onjuist te zijn;

(iii) de seller/originator of een derde onderneemt stappen gericht op de
ontbinding, vereffening of splitsing van de seller/originator of diens
activa worden onder bewind gesteld;

(iv) de seller/originator of een derde onderneemt stappen gericht op de
surséance, de van toepassing verklaring van de noodregeling of het
faillissement van de seller/originator;

(v) de verlaging van de corporate rating van de seller/originator (of
diens moedermaatschappij) beneden een bepaald niveau719 of de
intrekking van de rating, dan wel, indien de seller/originator geen
rating heeft, de verslechtering van bepaalde financiële ratio’s (i.e.
solvabiliteit) en

(vi) het plaatsvinden van een notification event ten aanzien van de
verpanding van de vorderingen aan de security trustee.

Voor de notification events genoemd onder (i) en (ii) geldt over het
algemeen een ‘cure period’. Dit houdt in dat de seller/originator een
bepaalde periode wordt gegund (bv. 2 of 10 werkdagen) waarbinnen de
betreffende tekortkoming dient te worden opgeheven.720 Gebeurt dat niet
dan wordt de overdracht medegedeeld. Voor de notification events ge-
noemd onder (iii), (iv) en (v) geldt een dergelijke cure period meestal niet.
Mogelijk wordt in het algemeen bepaald dat de mededeling van de

718 De schending daarvan verplicht de originator ertoe de betreffende vordering(en)
terug te kopen. De niet-nakoming van de terugkoopverplichting is wel een
notification event.

719 ‘Investment grade’ of iets daarboven, bijvoorbeeld S&P: A-; Moody’s: Baa1 en
Fitch: A-.

720 De regeling kan ook minder strikt zijn. Bepaald kan zijn dat de tekortkoming
binnen de ‘cure period’ naar tevredenheid van het SPV en de security trustee (en
mogelijk de rating agencies) moet worden verholpen.

Securitisation: de ‘Building Blocks’

229



overdracht op instructie van de security trustee achterwege kan blijven,
indien de security trustee van mening is dat dit niet zal leiden tot een
verlaging van de rating van de ABS of dat de bij de transactie betrokken
rating agencies dit hebben bevestigd.721

Meestal wordt bepaald dat de mededeling van de overdracht zal
geschieden door de seller/originator of, ter keuze van het SPV, door het
SPV zelf (in zijn hoedanigheid van cessionaris). Het is mogelijk dat de
seller/originator zowel het SPV, als de security trustee een onherroepelijke
volmacht geeft om namens hem de mededeling te verrichten.722 Na de
mededeling dienen de schuldenaren te betalen op een rekening die op
naam staat van het SPV en/of de security trustee. Vanaf dat moment komt
de geldstroom die door de geëffectiseerde vorderingenportefeuille wordt
gegenereerd rechtstreeks binnen bij het SPV en/of de security trustee. Dit
wil echter niet zeggen dat in de gevallen waarin de seller/originator in de
transactie de functie van ‘servicer’ vervult, ook het beheer dat hij ten
behoeve van het SPV over de vorderingen voert als gevolg van het
plaatsvinden van een notification event wordt beëindigd. De seller/
originator blijft belast met het debiteurenbeheer totdat zich een ‘termina-
tion event’ onder de ‘servicing agreement’ heeft voorgedaan op grond
waarvan de servicing agreement is beëindigd.723

In geval van door hypotheek gesecureerde vorderingen is de seller/
originator na een notification event bovendien gehouden om op verzoek
van de security trustee of het SPV de cessie van de hypotheekvorderingen
te doen inschrijven in de openbare registers.724 De inschrijving kan
desgewenst ook geschieden door het SPV in zijn hoedanigheid van
cessionaris.

187. Notification events ten aanzien van de verpanding. Ook in de pandakte
tussen het SPV en de security trustee wordt een lijst met notification
events opgenomen, die, als zij zich voordoen, met zich brengen dat de
verpanding van de vorderingen aan de security trustee kan worden

721 Hierbij zij opgemerkt dat Moody’s en Fitch dergelijke ‘rating agency confirmations’
inmiddels niet meer afgeven. Zie Fitch Ratings, Press Releases, Fitch clarifies rating
confirmation policy on structured finance rating triggers, 29 jan 2009.

722 Zie nr. 477 voor het belang van de vraag of de mededeling wordt gedaan door de
cedent (de originator) of de cessionaris (het SPV).

723 De ‘termination events’ in de ‘servicing agreement’ en de notification events in de
‘receivables purchase agreement’ zijn wel vergelijkbaar met elkaar, maar niet
volledig identiek. Zie nr. 158. Wel zal bijvoorbeeld. een aanvraag van het
faillissement van de originator zowel een termination event als een notification
event zijn.

724 Zie art. 3:17 BW.
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medegedeeld aan de schuldenaren daarvan. Behalve gebeurtenissen die
grotendeels gelijk zijn aan de hiervoor genoemde (maar dan toegespitst op
het SPV), bevat de pandakte onder meer de volgende notification events:

(i) het uitbrengen van een ‘enforcement notice’ door de security
trustee;725

(ii) een wijziging in de aandelen of de aandeelhouder(s) van het SPV;
(iii) een wijziging van de statuten van het SPV, behoudens voor zover

deze wijziging de belangen van de investeerders in de ABS naar het
oordeel van de security trustee niet wezenlijk schaadt;

(iv) beslaglegging op (een deel van) het vermogen van het SPV, welk
beslag niet binnen bv. 30 dagen wordt opgeheven.

Ook hier geldt meestal, met uitzondering van bepaalde notification events,
een ‘cure period’ van bijvoorbeeld 10 dagen. Over het algemeen wordt
bepaald dat het SPV gehouden is zowel de cessie als de verpanding aan de
schuldenaren mede te delen. Beide mededelingen kunnen ook, ter keuze
van de security trustee, door de security trustee zelf worden gedaan. Wat
betreft de mededeling van de cessie verstrekt het SPV daartoe aan de
security trustee een onherroepelijke volmacht.726 In geval van door hypo-
theek gesecureerde vorderingen is het SPV voorts gehouden om op
schriftelijk verzoek van de security trustee de verpanding van de vorde-
ringen te doen inschrijven in de openbare registers.727 Deze inschrijving
kan ook door de security trustee geschieden, waartoe de security trustee
door het SPV een onherroepelijke volmacht wordt vertrekt.

Evenals geldt ten aanzien van de mededeling van de cessie brengt
de mededeling van de verpanding niet met zich dat de seller/originator
niet langer het debiteurenbeheer zal voeren. Het debiteurenbeheer door de
seller/originator in zijn hoedanigheid van servicer wordt pas beëindigd
als zich een ‘termination event’ onder de servicing agreement heeft
voorgedaan en de servicing agreement door het SPV of de security trustee
is opgezegd. Zoals hiervoor vermeld,728 is het wel raadzaam dat in de

725 Indien zich een ‘event of default’ voordoet ten aanzien van het SPV, kan de
security trustee de ABS door een verklaring van die strekking opeisbaar maken
(de ‘enforcement notice’). Events of default betreffen o.a.: een tekortkoming in de
betalingsverplichting onder de ABS, aanvraag voor surséance of faillissement e.d.

726 Mededeling van de cessie is mogelijk noodzakelijk om te bewerkstelligen dat de
security trustee door mededeling van het pandrecht exclusief bevoegd wordt de
verpande vorderingen te innen. Zie hierna: nrs. 515-516.

727 Zie art. 3:17 BW.
728 Zie nr. 161.
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‘servicing agreement’ wordt bepaald dat de servicer (veelal de originator)
de vorderingen na de mededeling van de pandrechten zal gaan beheren
ten behoeve van de security trustee in zijn hoedanigheid van openbaar
pandhouder.

Na inning van de verpande vorderingen door de security trustee
verkrijgt de security trustee een pandrecht op het geïnde.729 Het is echter
gebruikelijk om in de trustakte te bepalen dat de security trustee, zolang
hij geen ‘enforcement notice’ aan het SPV heeft doen uitgaan, bevoegd is
om het geïnde geheel of gedeeltelijk vrij te geven, teneinde het SPV in staat
te stellen het geïnde aan te wenden voor de voldoening van zijn schulden,
waaronder de ABS, overeenkomstig de in de trustakte neergelegde ‘priority
of payments’.730 Dit zal het meest wenselijk zijn, indien het SPV nog solvent
is en naar behoren functioneert. In dat geval is er geen reden de transactie-
structuur te laten “ploffen” en het SPV in ‘default’ te laten gaan. Nadat de
security trustee een ‘enforcement notice’ heeft uitgebracht, is de security
trustee niet meer bevoegd tot vrijgave van het geïnde. In dat geval keert de
security trustee het geïnde, nadat hij daarop verhaal heeft genomen, samen
met bepaalde andere door hem ontvangen bedragen uit aan de begunstig-
den van de pandrechten (de ‘secured parties’),731 waaronder de investeer-
ders in de ABS, overeenkomstig een bepaalde in de trustakte neergelegde
priority of payments.732

13. Profit extraction

188. Inleiding. Het is gebruikelijk dat hetgeen in een bepaalde periode
overblijft van de op de geëffectiseerde vorderingen geïnde bedragen,
nadat het SPV de voor die periode vereiste betalingen en reserveringen
heeft verricht,733 de zogenoemde excess spread of het residual, ten goede
van de originator komt. Hetzelfde geldt voor hetgeen na afloop van de
transactie aan gelden of vorderingen in het SPV achterblijft. Aldus komt

729 Zie art. 3:246 lid 5 BW.
730 Vgl. nr. 139 onder (iv).
731 Zie nr. 176.
732 De zogeheten ‘priority of payments upon enforcement’.
733 Daarbij kan o.a. worden gedacht aan: (i) betalingen aan de investeerders in de

door het SPV uitgegeven effecten, liquidity providers, credit enhancers en hedge-
wederpartijen, (ii) verschuldigde vergoedingen aan de directors van het SPV, de
administrator van het SPV en de servicer, (iii) stortingen in het ‘reserve fund’ en
(iv) allerhande operationele kosten. Deze betalingen en reserveringen geschieden
maandelijks, kwartaallijks, halfjaarlijks of jaarlijks, dan wel in een combinatie
daarvan.
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de overwaarde die in de transactie aanwezig is toe aan de originator. Het is
echter ook mogelijk dat de overwaarde ten goede komt van een derde-
investeerder via een investering in een ‘subordinated loan’ of een ‘equity
note’ of ‘residual certificate’.734

In geval van de securitisation van rentedragende vorderingen is de
overwaarde meestal gelegen in het feit dat de op de vorderingen genoten
rente-inkomsten de financieringslasten en de overige operationele kosten
van het SPV overtreffen.735 In geval van niet-rentende vorderingen kan de
overwaarde worden veroorzaakt doordat het disconto dat op de vorde-
ringen wordt ingehouden mede voorzieningen736 omvat die uiteindelijk
niet (volledig) door het SPV worden aangewend. De teruggeleiding van
gelden en/of vorderingen van het SPV naar de originator wordt profit
extraction genoemd en kan op verschillende manieren plaatsvinden.737 De
keuze voor een bepaalde methode van profit extraction wordt vooral
ingegeven door fiscale, jaarrekeningtechnische, transactietechnische en
mogelijk ook toezichttechnische overwegingen. In het bijzonder dient
een dubbele belastingheffing over het ‘residual’ te worden voorkomen,
dat wil zeggen een belastingheffing zowel op het niveau van het SPV als
op het niveau van de originator.

Hieronder volgt een overzicht van een aantal methoden van profit
extraction. Daarbij zal worden aangegeven welke methoden tot op heden
in Nederlandse securitisations zijn gebruikt. De fiscale en jaarrekening-
technische implicaties van profit extraction vallen buiten het bestek van dit
boek en zullen daarom niet worden besproken.738

189. Deferred Purchase Price (‘DPP’). Bij de vaststelling van de door het SPV
voor de vorderingen te betalen koopprijs, kan rekening worden gehouden

734 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA cash RMBS structural overview,
May 2009, p. 25-26.

735 Over het algemeen is de hoofdsom van de door het SPV uitgegeven effecten min of
meer gelijk aan de totale hoofdsom die onder de geëffectiseerde vorderingenpor-
tefeuille verschuldigd is. De op de vorderingenportefeuille te ontvangen rente
wordt door het SPV aangewend voor de betaling van rente op de effecten en de
voldoening van operationele kosten.

736 Zoals een voorziening voor dubieuze debiteuren.
737 Zie Practical Law Company 2010, p. 18; Wood 2007a, nr. 7-031; Dolan & VanLeer

Davis 2006, p. 10.22-23; Ferguson 1991, p. 299-302; Staveley 1990, p. 58-66 en
Terrington 1990, p. 212-219.

738 Profit extraction methoden kunnen bijvoorbeeld van belang zijn voor de vraag of
het SPV volgens de toepasselijke accountancystandaarden door de originator dient
te worden geconsolideerd en voor de vraag of de in de securitisation betrokken
vorderingen van de commerciële balans van de originator kunnen worden
verwijderd (‘derecognition’). Zie hiervoor: nrs. 36 en 46.
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met de overwaarde die daarin mogelijk besloten ligt. Zo kan in geval van
de securitisation van rentedragende vorderingen (uit hoofde van bv.
hypothecaire leningen) de koopprijs bestaan uit twee gedeelten. Het
grootste deel van de koopprijs wordt bij aanvang van de transactie door
het SPV aan de originator betaald (de zogeheten ‘initial purchase price’).
Dit deel betreft een vast bedrag dat min of meer gelijk is aan het totaal-
bedrag van de hoofdsommen die onder de vorderingen verschuldigd zijn.
Vervolgens wordt overeengekomen dat de bedragen die in een bepaalde
periode van de rente-inkomsten overblijven nadat het SPV aan zijn
verplichtingen heeft voldaan, aan de originator/seller zullen worden
uitgekeerd bij wijze van uitgestelde koopprijsbetalingen. Dit deel van de
koopprijs is de zogeheten deferred purchase price739 en is periodiek door het
SPV verschuldigd afhankelijk van de vraag of er gelden beschikbaar.740

De omvang van deze betalingen staat op voorhand niet vast. Deze
techniek van profit extraction is (meestal in combinatie met een renteswap
(zie hierna)) in nagenoeg alle Nederlandse securitisations toegepast.

190. Renteswaps. De profit extraction kan ook plaatsvinden met behulp van
een of meer renteswaps die het SPV met de originator aangaat.741 Primair
heeft een renteswap tot doel om het SPV te beschermen tegen een mogelijk
renterisico.742 Een renteswap kan echter ook worden gebruikt als methode
van profit extraction. Vereenvoudigd weergegeven verbindt de originator
zich in dat geval tot periodieke betaling van een bedrag dat is gerelateerd
aan o.a. de rente die het SPV in dezelfde periode moet betalen aan de
investeerders in de ABS. Het SPV verbindt zich op zijn beurt tegenover de
originator tot periodieke betaling van een bedrag dat is gerelateerd aan
o.a. de gemiddelde rente (‘blended rate’) die op de aan het SPV over-
gedragen vorderingenportefeuille verschuldigd is. Economisch bezien
worden twee geldstromen ter zake van rentebetalingen met elkaar geruild
(“geswapt”).743 Afgesproken wordt dat alleen het saldo van beide beta-
lingsverplichtingen verschuldigd zal zijn, wat betekent dat slechts een
partij onder de swap effectief een betaling dient te verrichten (‘netting’).
Zolang de rente op de aan het SPV overgedragen vorderingen hoger is

739 Ook wel deferred consideration genoemd.
740 De DPP is het laatste item in de ‘interest priority of payments’, zie nr. 139 onder (iv).
741 Het is ook mogelijk dat het SPV de swap(s) aangaat met een andere financiële

instelling (voorzien van een hoge rating) waarna deze instelling met de originator
een tegengestelde (back-to-back) swap afsluit.

742 Zie § III.3.4.4.
743 Overigens zij opgemerkt dat de in securitisations gebruikte swaps verschillende

vormen kunnen aannemen. Zie nr. 286 en nr. 191 in verband met de ‘cash-flow
swap’.
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dan de rente die het SPV verschuldigd is op de uitgegeven effecten en de
overige (operationele) kosten van het SPV, zal per saldo alleen het SPV een
betalingsverplichting hebben. Het eindresultaat van de swap is, dat de
‘spread’ tussen grosso modo de rente op de geëffectiseerde vorderingen en
de rentelasten en overige operationele kosten van het SPV – de over-
waarde in de transactie – door middel van de swap ten goede komt van de
originator.

Ook in Nederlandse securitisations van hypotheekvorderingen
(RMBS) is het gebruikelijk dat het SPV met de originator een renteswap
aangaat. Door de swap wordt echter niet de gehele overwaarde die in het
SPV aanwezig is, aan het SPV onttrokken. Meestal wordt op de betalings-
verplichting van het SPV onder de swap een bedrag in mindering gebracht
dat het SPV nodig heeft om bepaalde operationele kosten te voldoen,
alsmede een bepaalde marge (de zogeheten excess margin) die ervoor zorgt
dat het SPV een gedeelte van de ‘spread’ tussen zijn rente-inkomsten en
zijn rentelasten en overige operationele kosten, kan aanwenden om
verliezen mee op te vangen (men spreekt wel van een ‘Dutch swap’).744

Hetgeen na compensatie van geleden verliezen van deze gelden overblijft,
wordt uiteindelijk in de vorm van ‘deferred purchase price’ aan de
originator/seller uitgekeerd.

191. Cash-flow swap. De profit extraction kan ook plaatsvinden in het kader van
een zogeheten cash flow swap. In vereenvoudigde vorm komt een cash flow swap
op het volgende neer. Het SPV betaalt aan de originator periodiek (bv. maande-
lijks) de inkomsten die het SPV in die periode heeft genoten, waarbij in het
bijzonder moet worden gedacht aan de hoofdsom- en rentebetalingen die zijn
ontvangen van de schuldenaren van de in de securitisation opgenomen vorde-
ringen en aan rente op transactierekeningen. De originator is op zijn beurt
gehouden om op de relevante betaaldagen van de ABS (bv. kwartaallijks) aan
het SPV een bedrag te betalen gelijk aan onder meer het bedrag dat het SPV op
die betaaldagen aan hoofdsom en rente op de effecten moet betalen. De beta-
lingsverplichting van de originator is evenwel beperkt tot de bedragen die de
originator op grond van de cash flow swap van het SPV heeft ontvangen. Op
deze wijze wordt bereikt dat de originator niet het kredietrisico van de vorde-
ringenportefeuille terugneemt. De beperking van de betalingsverplichting leidt
ertoe dat kredietverliezen worden gedragen door het SPV (en uiteindelijk de
investeerders in de ABS). Wel wordt door middel van de swap o.a. bereikt dat de
overwaarde die in de transactie zit ten goede van de originator komt.

192. Dividend op aandelen. De overwaarde (winst) die in het SPV aanwezig
is, kan ook aan de originator worden uitgekeerd in de vorm van dividend

744 Dit betreft een vorm van credit enhancement van het SPV, zie hierna: nr. 321.
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op (preferente) aandelen. Bij de toepassing van deze techniek zal er wel
voor moeten worden gewaakt, dat de ‘off-balance’ behandeling van de
securitisation, indien deze gewenst is, niet in de weg wordt gestaan als
gevolg van het feit dat de originator een aandelenbelang heeft in het SPV.

Indien de securitisation ‘off-balance’ dient te zijn, mag het aandelenbelang niet
dusdanig zijn dat de originator een “overheersende zeggenschap” over het SPV
heeft. Is dat wel het geval dan dient de jaarrekening van het SPV te worden
geconsolideerd in die van de originator.745

Voor financiële ondernemingen geldt dat als zij een vermindering van het
kapitaalbeslag willen realiseren, zij geen aandelenbelang in het SPV mogen
hebben, op geen andere wijze gerechtigd mogen zijn tot een eigendomsbelang
in het SPV en geen beleidsbepalende zeggenschap over het SPV mogen
uitoefenen.746

193. Vergoedingen (fees). Voorts kan de overwaarde aan het SPV worden
onttrokken in de vorm van vergoedingen voor verschillende diensten die
de originator in het kader van de securitisation aan het SPV verleent. Denk
bijvoorbeeld aan de diensten die de originator in zijn hoedanigheid van
servicer en/of administrator verricht ter zake van het beheer en de inning
van de geëffectiseerde vorderingen en de administratie van het SPV.747

Hiervoor worden door het SPV servicing en administration fees betaald.
Bovendien kan de originator periodiek een vergoeding worden toegekend
voor het arrangeren van de securitisationtransactie voor het SPV en
eventueel voor het genereren van nieuwe vorderingen die ten behoeve
van het SPV in de securitisation worden betrokken (arrangement en
brokerage fees). De vergoedingen kunnen bestaan uit een vaste component
en een variabele component. Het variabele gedeelte kan worden afge-
stemd op de overwaarde die in het SPV aanwezig is.

194. Rentevergoeding ter zake van achtergestelde geldlening. Profit extraction
kan ook plaatsvinden in het kader van een door de originator aan het
SPV te verstrekken achtergestelde geldlening (subordinated loan). Het is
mogelijk dat de originator het SPV bij aanvang van de transactie een
langlopende achtergestelde lening748 verstrekt ter financiering van be-

745 Zie nr. 36.
746 Zie art. 4 lid 2 (a) Regeling securitisaties Wft 2010.
747 Zie § II.9.
748 De lening wordt onder andere achtergesteld bij de schulden uit hoofde van de door

het SPV uitgegeven effecten.
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paalde kosten die het SPV in de beginfase van de securitisation maakt en
teneinde ‘credit enhancement’ te bieden.749 Ter compensatie van het
hogere kredietrisico verbonden aan het achtergestelde karakter van de
geldlening, wordt de originator een relatief hoge rentevergoeding toege-
kend. De hoogte van de rentevergoeding kan afhankelijk worden gesteld
van de winst die door het SPV wordt behaald. In dat geval is sprake van
een “winstdelende” lening. De overwaarde die in het SPV wordt ge-
realiseerd, de winst, kan op deze wijze geheel of gedeeltelijk worden
teruggeleid naar de originator.

195. “Parallelle” lening. Een parallelle lening (parallel loan) betreft een met
de renteswap vergelijkbare methode van profit extraction en komt in
hoofdlijnen op het volgende neer. Het SPV verstrekt een lening aan de
originator tegen een rentevergoeding die min of meer gelijk is aan de rente
die het SPV op de ABS moet vergoeden. De originator verstrekt op zijn
beurt het SPV een lening tegen een rente die is gerelateerd aan de
gemiddelde rente (‘blended rate’) die op de geëffectiseerde vorderingen-
portefeuille verschuldigd is. De hoofdsommen van beide leningen zijn
gelijk en worden met elkaar verrekend; enkel de hoogte van de rente-
vergoedingen verschilt. Het eindresultaat van deze transactie is hetzelfde
als in geval van de toepassing van een renteswap.

196. Call optie. Het is mogelijk dat het SPV de originator een call optie
toekent ten aanzien van de aan het SPV overgedragen vorderingen, die
kan worden uitgeoefend indien het SPV aan zijn verplichtingen onder de
ABS heeft voldaan. Indien de originator de optie uitoefent, is het SPV
gehouden de nog in het SPV aanwezige vorderingen terug over te dragen
aan de originator. Ook is het mogelijk dat de originator een call optie
verkrijgt op de aandelen in het SPV, welke optie eveneens uitoefenbaar is
op het moment dat de investeerders in de ABS volledig zijn voldaan.

749 Bij deze aanloopkosten kan onder andere worden gedacht aan verzekeringspre-
mies die in het kader van de credit enhancement moeten worden betaald aan
kredietverzekeraars, vergoedingen die moeten worden betaald aan het emissie-
syndicaat dat de ABS onderbrengt bij beleggers en honoraria voor de rating
agencies en voor juridische en fiscale advisering. De achtergestelde lening kan
bovendien onderdeel zijn van de ‘financial support’ van het SPV. De opbrengst van
de achtergestelde lening kan worden aangewend om een ‘reserve fund’ geheel of
gedeeltelijk mee vol te storten. Zie nr. 318.
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Voor financiële ondernemingen die door middel van securitisation het kapitaal-
beslag willen verminderen, geldt als een van de voorwaarden daarvoor, dat de
originator geen directe of indirecte beschikkingsmacht over de overgedragen
vorderingen heeft. Zie art. 6:3 (b) Regeling solvabiliteitseisen voor het kredietri-
sico. Volgens de toelichting betekent dit dat de originator geen call-optie op de
vorderingen mag hebben, afgezien van de in art. 6:5 lid 3 toegestane ‘clean-up
calls’.
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HOOFDSTUK III

RISICO’S IN SECURITISATION EN DE METHODEN
OM DEZE TE ONDERVANGEN

1. Inleiding

197. Debiteurenrisico’s en structuurrisico’s. Bij het structureren van een
securitisationtransactie zal aandacht moeten worden besteed aan een
aantal risico’s waarvan het intreden tot gevolg kan hebben, dat het SPV
niet in staat is om volledig en tijdig aan zijn betalingsverplichtingen onder
de ABS te voldoen. Ook de rating agencies zullen bij de vaststelling van de
hoogte van de rating die zij bereid zijn aan de ABS toe te kennen, veel
aandacht schenken aan deze risico’s. De hier bedoelde risico’s kunnen
worden onderverdeeld in twee hoofdcategorieën. De eerste categorie
betreft risico’s die verband houden met het vermogen en de bereidheid
van de schuldenaren van de aan de ABS ten grondslag liggende vorde-
ringen om hun schulden te voldoen, het zogenoemde debiteurenrisico of
asset quality risk. De tweede categorie betreft risico’s die verband houden
met de wijze waarop de securitisation is gestructureerd, dat wil zeggen de
wijze waarop de gelden worden doorgeleid naar de investeerders in de
ABS, de zogenoemde structuurrisico’s of securitisation of structural risks.1

198. Plan van behandeling. In dit hoofdstuk zullen de belangrijkste
debiteuren- en structuurrisico’s worden besproken en zal worden aange-
geven op welke wijzen deze risico’s, ter bescherming van de belangen van
de investeerders in de ABS, kunnen worden ondervangen, dan wel
beperkt. Hetgeen volgt is geen uitputtende bespreking van de mogelijke
risico’s en risico beperkende maatregelen. Welke risico’s in een concreet
geval aanwezig kunnen zijn, is afhankelijk van het type activum dat het

1 Vgl. in verband met dit onderscheid: Fitch Ratings, Structured Finance, Global
rating criteria for trade receivables securitisations, October 2010, p. 2; Fabozzi
& Zimmerman 2002, p. 427-428; Silver 1998, p. 78 e.v.; Buerger 1991a, p. 14 e.v. en
Brewer & Iseley 1990, p. 217.
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onderwerp van de securitisation is, de voor de securitisation ontworpen
transactiestructuur en de op de onderliggende activa en de transactie
toepasselijke wet- en regelgeving. Ook de wijze waarop de betreffende
risico’s worden ondervangen of beperkt, is afhankelijk van het toepasse-
lijke recht en vaak ook van de eisen die de rating agencies en toezicht-
houders (zoals de centrale banken) aan een transactiestructuur stellen.

In het hiernavolgende worden eerst de verschillende aan de geëf-
fectiseerde vorderingen verbonden debiteurenrisico’s besproken (§ 2).
Vervolgens komen de belangrijkste structuurrisico’s aan de orde (§ 3).
Tot slot wordt uitvoerig aandacht geschonken aan de zogeheten ‘financial
support’ van het SPV (§ 4). Daarbij gaat het om de toepassing van
bepaalde financiële technieken waarmee de kredietwaardigheid van het
SPV wordt verhoogd.

2. Debiteurenrisico’s

199. Overzicht. Met de verkoop en overdracht van de vorderingen aan het
SPV gaat in beginsel ook het aan de vorderingen verbonden debiteuren-
risico op het SPV over.2 Aangezien de vorderingenportefeuille voor het
SPV de enige bron van inkomsten vormt om betalingen op de ABS mee te
verrichten, wordt het debiteurenrisico uiteindelijk gedragen door de
investeerders in de ABS. Het debiteurenrisico is drieledig. Het kan worden
onderscheiden in:

(i) het risico van niet-betaling (no payment risk),
(ii) het risico van vertraagde betaling (slow payment risk) en
(iii) het risico van vervroegde betaling (prepayment risk).

2.1 Het risico van niet-betaling (no payment risk)

200. Inleiding. Indien schuldenaren hun schulden aan het SPV niet of niet
volledig betalen, dan kan het gevolg daarvan zijn dat het SPV vanwege
een tekort aan liquide middelen niet in staat is de ABS volledig af te lossen.
Men spreekt van het no payment risk. Het feit dat een schuldenaar niet of niet
volledig betaalt, kan meerdere oorzaken hebben. Men onderscheidt wel in
het credit risk en het dilution risk.

2 Vgl. voor het Nederlandse recht: art. 7:47 jo 10 BW.
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2.1.1 Credit risk

201. Beschrijving. De voornaamste oorzaak van niet-betaling betreft de
insolventie van schuldenaren. Insolventie zal in veel gevallen pas tot een
verlies leiden, indien ook verhaal op het vermogen van een schuldenaar, al
dan niet na uitwinning van zekerheden, niet leidt tot (volledige) voldoe-
ning van de schuld.3 Een belangrijk aandachtspunt zal dan ook zijn of de
originator zekerheden heeft bedongen die samen met de vordering aan het
SPV kunnen worden overgedragen. Het ‘credit risk’ wordt over het
algemeen ondervangen door toepassing van een of meer vormen van
credit enhancement (zie hierna § 4.2).

2.1.2 Dilution risk

202. Beschrijving en overzicht. De term ‘dilution’ is een verzamelbegrip
waaronder verschillende gebeurtenissen gerubriceerd worden, die leiden
tot het verval of de vermindering van de betalingsverplichting van een
schuldenaar of tot een opschorting van betaling.4 Dilution kan tot gevolg
hebben dat het SPV niet in staat is om tijdig aan zijn betalingsverplich-
tingen onder de ABS te voldoen. De belangrijkste vormen van dilution zijn
de volgende:

(i) Ontbinding. Een schuldenaar kan zich mogelijk van zijn betalings-
verplichting bevrijden doordat hij bevoegd is de overeenkomst
waaruit zijn schuld voortvloeit te ontbinden, vernietigen of opzeg-
gen. Een schuldenaar kan de overeenkomst ontbinden, indien de
originator tekortschiet in de nakoming van zijn uit de overeenkomst

3 Overigens zij opgemerkt dat in geval van de securitisation van handelsvorderingen
een vordering over het algemeen als oninbaar wordt beschouwd, indien er
bijvoorbeeld meer dan 90 dagen na het tijdstip van opeisbaarheid zijn verstreken.
Vanaf dat moment is er sprake van een ‘default’.

4 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for trade receivables
securitisations, October 2010, p. 6; Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings,
European legal criteria 2005, New York 2005, p. 9-10; Standard & Poor’s, Credit
Ratings, Global asset-backed commercial paper criteria, September 2005, p. 19-20;
Fitch Ratings, Structured Finance, Rating trade receivables securitisations, August
2005, p. 6-7; Moody’s Investors Service, Structured Finance, The Fundamentals of
asset-backed commercial paper, February 2003, p. 64; Moody’s Investors Service,
International Structured Finance, Moody’s approach to rating trade receivables
backed transactions, July 2002, p. 21-22; Standard & Poor’s, Structured Finance,
Trade receivable criteria, New York 1999, p. 11-12; Moody’s Investors Service,
Structured Finance, Trade receivables update: concentrating on dilutions, January
1997 en Moody’s Investors Service, Structured Finance, Asset-backed commercial
paper: understanding the risks, April 1993, p. 24 e.v.
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voortvloeiende verplichtingen.5 Ook is het mogelijk dat de schul-
denaar goederen op proef heeft gekocht en bevoegd is de gekochte
waar binnen een bepaalde periode te retourneren, indien zij hem
niet voldoen.6

Voor het Nederlandse recht kan voorts worden gewezen op art. 37
Fw. Deze bepaling bevat een regeling voor het geval een weder-
kerige overeenkomst door beide partijen, waarvan er een in staat
van faillissement verkeert, in het geheel niet of slechts gedeeltelijk is
nagekomen (in het securitisation-jargon wel aangeduid als een
executory contract). Indien de originator failliet is, kan diens weder-
partij (de schuldenaar) de curator schriftelijk een redelijke termijn
stellen waarbinnen de curator zich bereid dient te verklaren de
overeenkomst gestand te doen. Doet de curator dat niet, dan verliest
de curator het recht nakoming van de overeenkomst te vorderen.
Indien de vordering op de wederpartij is overgedragen, brengt de
strekking van art. 37 Fw naar mijn mening met zich dat ook de
cessionaris (in geval van securitisation: het SPV) het recht verliest
om nakoming te vorderen.

(ii) Opschorting. Disputen zijn een volgende belangrijke bron van ‘dilu-
tion’. Het is mogelijk dat schuldenaren vanwege onenigheid over de
correcte nakoming van de overeenkomst, betaling, al dan niet
vooruitlopend op ontbinding, opschorten.7

(iii) Verrekening (set-off). Verrekening heeft tot gevolg dat de aan het SPV
overgedragen vorderingen minder gelden genereren dan verwacht.
Het is mogelijk dat schuldenaren volgens het toepasselijke recht
bevoegd zijn (of blijven) om onder bepaalde voorwaarden tegen-
vorderingen die zij op de originator hebben in verrekening te brengen
met hun schulden aan het SPV.8 Denk bijvoorbeeld in geval van de
securitisation van handelsvorderingen (‘trade receivables’) aan tegen-
vorderingen die een schuldenaar mogelijkerwijs heeft uit hoofde van
door de originator afgegeven garanties ten aanzien van de kwaliteit
van geleverde goederen of verrichte diensten. Denk verder aan de
situatie dat schuldenaar en originator over en weer zaken met elkaar

5 Zie voor het Nederlandse recht: art. 6:265 BW.
6 Met als gevolg dat zijn betalingsverplichting vervalt of dat de reeds betaalde

koopprijs dient te worden teugbetaald. Zie voor het Nederlandse recht: art. 7:45
BW.

7 Zie voor het Nederlandse recht de artikelen 6:52 e.v en 262 e.v. BW. Strikt genomen
betreft deze vorm van ‘dilution’ het risico van vertraagde betaling, zie § III.2.3.

8 Zie voor het Nederlandse recht: art. 6:127 jo 130 BW, waarover hierna: § III.2.2.3.
Zie ook: § V.6.2.3.
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verrichten en de schuldenaar zelf ter zake van geleverde goederen of
verrichte diensten vorderingen op de originator heeft. In geval van de
securitisation van bancaire vorderingen kan bijvoorbeeld worden
gedacht aan tegenvorderingen die schuldenaren op de bank hebben
ter zake van bij de bank aangehouden betaalrekeningen, spaartegoe-
den en deposito’s of aan (schadevergoedings)vorderingen uit hoofde
van beleggingsdiensten.9

(iv) Betalingskortingen. Een laatste vermeldenswaardige vorm van ‘dilu-
tion’ betreft eveneens de securitisation van handelsvorderingen. In
sommige gevallen kunnen schuldenaren een korting (credit of rebate)
op hun betalingsverplichting verkrijgen, indien zij binnen een
bepaalde termijn de factuur betalen of nieuwe aankopen doen.10

Leveranciers stellen hun afnemers dergelijke kortingen in het voor-
uitzicht teneinde een prompte betaling te bewerkstelligen of om een
bepaalde mate van cliëntbinding tot stand te brengen. De toeken-
ning van kortingen in de geëffectiseerde vorderingenportefeuille
kan tot gevolg hebben, dat het SPV uiteindelijk niet over voldoende
liquide middelen beschikt om aan zijn betalingsverplichtingen
jegens de investeerders te voldoen.

203. Correlatie tussen het dilution risk en het insolventierisico van de originator.
Afhankelijk van het type transactie kan er een grote mate van correlatie
bestaan tussen de omvang van de ‘dilutions’ en de financiële gezondheid
van de originator.11 Het is bijvoorbeeld mogelijk dat de kwaliteit van de
door de originator geleverde goederen of diensten afneemt, indien de
originator in financiële moeilijkheden geraakt, met als gevolg dat het aantal
ontbindingen, betalingsopschortingen en verrekeningen toeneemt.12

204. Dilution risk wordt gedragen door de originator; credit enhancement. Het
‘dilution risk’ wordt over het algemeen gedragen door de originator
doordat in de koopovereenkomst wordt bepaald dat het SPV ter zake
van dilution regres kan nemen op de originator. De rating agencies zullen
bij de beoordeling van de kredietkwaliteit van de ABS aan een dergelijke

9 Zie § III.2.2.3.2.
10 Vgl. Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005,

New York 2005, p. 9-10 en Moody’s Investors Service, Structured Finance, Asset-
backed commercial paper: understanding the risks, April 1993, p. 25.

11 Zie ook: nr. 151.
12 Vgl. Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Moody’s approach

to rating trade receivables backed transactions, July 2002, p. 21.
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regeling echter niet veel waarde hechten. In geval van insolventie van de
originator komt het SPV immers slechts een niet-gesecureerde, concur-
rente vordering toe. Rating agencies verlangen daarom dat het dilution
risk, indien het een substantieel risico betreft, door een of andere vorm
van credit enhancement13 wordt ondervangen.14 In geval van de securitisa-
tion van handelsvorderingen is het gebruikelijk dat de korting waartegen
de vorderingen aan het SPV worden verkocht15 tevens een component
bevat ter zake van dilutions.16 Op deze wijze wordt er een zekere mate
van ‘overcollateralisation’17 van het SPV gecreëerd waarmee verliezen
kunnen worden opgevangen. In ABCP-programma’s wordt het dilution-
risico meestal ondervangen door middel van een liquidity facility.18

2.2 Dilution risk en Nederlands recht: verweermiddelen en
verrekening na cessie

2.2.1 Verweermiddelen: algemeen

205. Art. 6:145 BW: reikwijdte. Naar Nederlands recht geldt dat de over-
dracht van een vordering geen afbreuk doet aan de verweermiddelen die
de schuldenaar mogelijk heeft (zie art. 6:145 BW).19 De ratio van de regel is
gelegen in de gedachte dat de rechtspositie van de schuldenaar er als gevolg
van de overdracht, die geheel buiten hem om plaatsvindt, niet slechter op
mag worden. Daarnaast geldt dat de cedent niet meer rechten kan over-
dragen dan hij zelf heeft (de ‘nemo plus’-regel). De vordering gaat over in de

13 Zie hierna: § III.4.2. Zie voorts in verband met het risico van verrekening:
§ III.2.2.3.3 en § III.2.2.3.4.

14 Vgl. Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005,
New York 2005, p. 9 en p. 10.

15 Handelsvorderingen zijn over het algemeen niet-rentedragende vorderingen. De
vorderingen worden tegen een korting (discount) aan het SPV verkocht. De
omvang van de korting wordt onder meer bepaald door de rentelasten van het
SPV en diens overige operationele kosten, alsmede door een voorziening voor
dubieuze debiteuren. De korting zorgt ervoor dat het SPV voldoende gelden op de
handelsvorderingen int om daarmee hoofdsom en rente te betalen onder de ABS en
de overige operationele kosten te voldoen.

16 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for trade receivables
securitisations, October 2010, p. 15 e.v. en Moody’s Investors Service, International
Structured Finance, Moody’s approach to rating trade receivables backed trans-
actions, July 2002, p. 21-22.

17 Zie § III.4.2.3.2.
18 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for trade receivables

securitisations, October 2010, p. 6.
19 Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 264; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp

2006, nr. 276; Asser/Mijnssen &DeHaan 3-I 2006, nr. 286 enWibier 2009a, nrs. 25-26.
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toestand waarin deze zich op het moment van de overdracht bevindt. De
vordering ondergaat als gevolg van de overdracht geen wijziging.20 Hieruit
volgt dat de schuldenaar tegenover de cessionaris een beroep kan doen
op de verweermiddelen die uit de inhoud van de vordering voortvloeien
(bv. opschortende voorwaarde, tijdsbepaling).

Aangenomen wordt dat de schuldenaar in beginsel alleen de ten tijde
van de overdracht bestaande verweermiddelen kan tegenwerpen aan de
cessionaris, alsmede de verweermiddelen die voortvloeien uit een op dat
moment tussen de schuldenaar en de cedent reeds bestaande rechtsverhou-
ding.21 Verweermiddelen die de schuldenaar nadien zou hebben verkregen
en die niet voortvloeien uit een ten tijde van de overdracht met de cedent
bestaande rechtsverhouding, kunnen de cessionaris in beginsel niet worden
tegengeworpen.22 Evenmin kunnen aan de cessionaris worden tegenge-
worpen de verweermiddelen die krachtens hun aard of partijafspraak een
persoonlijk karakter hebben.23 Voorts is het mogelijk dat de schuldenaar
uitdrukkelijk of stilzwijgend afstand heeft gedaan van bepaalde verweren.24

Tot slot kan een cessionaris onder omstandigheden aan art. 3:36 BW
bescherming ontlenen tegen door de schuldenaar te voeren verweren.25

De verweermiddelen kunnen zowel hun grondslag vinden in de wet
(o.a. opschortingsrecht, verjaring), als in contractuele bedingen die de inhoud
van de vordering nader bepalen of die anderszins van invloed zijn op de
uitoefening van het vorderingsrecht door de schuldeiser (o.a. opschortende

20 Vgl. Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 264; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp
2006, nrs. 273 en 276; Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 286 en Van Achterberg
1999, nr. 17. Vgl. voorts: TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 537 en VV II, Parl. Gesch. Boek 6,
p. 542.

21 Vgl. Wibier 2009a, nr. 25 en Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 267. Zie in
verband met opschorting evenwel hierna: nr. 209.

22 Opgemerkt zij dat verweermiddelen uiteraard wel aan de cessionaris kunnen
worden tegengeworpen, indien de cedent als bevoegd vertegenwoordiger van de
cessionaris is opgetreden of indien de cessionaris bij de schuldenaar de toereken-
bare schijn heeft opgewekt dat de cedent bevoegd was het verweermiddel overeen
te komen. Het gaat dan echter om verweren die voortvloeien uit een rechtsverhou-
ding met de cessionaris (zie hierna).

23 Zie Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 286.
24 Vgl. Hondius 1976, p. 1060. Een beding in algemene voorwaarden waarbij een

consument afstand doet van verweermiddelen is evenwel vernietigbaar op grond
van de artikelen 6:233 (a) jo 236 (f) BW.

25 Zie ook: § VI.2.4.2. Vgl. voorts: Verhagen 2002a, p. 258 e.v.; Asser/Hartkamp
& Sieburgh 6-II* 2009, nr. 266; Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nrs. 286 en 352;
Verbintenissenrecht (Van Mierlo), Art. 145, aant. 5 en Verhagen & Rongen 2000,
p. 113 e.v.
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voorwaarden en tijdsbepalingen, arbitragebedingen, rechtskeuzebedingen,
bewijsafspraken e.d.). Contractuele bedingen modelleren de vordering wat
betreft haar inhoud en kenmerken. Zoals vermeld, brengt het ‘nemo plus’
beginsel dan met zich dat ook een rechtsverkrijger daaraan gebonden is.26

Dit geldt bijvoorbeeld voor de hiervoor genoemde credits en rebates bij
handelsvorderingen. In een securitisation kunnen deze verweren in beginsel
dan ook worden tegengeworpen aan het SPV en de security trustee.

De verweermiddelen in de zin van art. 6:145 BW moeten worden
onderscheiden van de verweren die de schuldenaar kan ontlenen aan de
overdracht zelf of aan zijn rechtsverhouding met de nieuwe schuldeiser.
Denk in het eerste geval bijvoorbeeld aan het verweer dat de overdracht
ongeldig is, omdat aan een van de overdrachtsvereisten niet is voldaan of,
in geval van een voorwaardelijke overdracht, dat de overdracht nog geen
werking heeft, omdat een opschortende voorwaarde nog niet in vervulling
is gegaan. Ook kan worden gedacht aan het verweer dat de vordering al
voor de overdracht teniet is gegaan of nooit heeft bestaan (bv. omdat de
onderliggende overeenkomst nietig was). In het laatste geval kan worden
gedacht aan met de cessionaris overeengekomen verweren (zoals een
afbetalingsregeling) of aan een tegenvordering van de schuldenaar op
de cessionaris die hij in verrekening brengt met zijn schuld.27 In al deze
gevallen komt men aan toepassing van art. 6:145 BW niet toe.

206. Art. 7:69 lid 1 BW: cessie van vorderingen uit consumentenkredietovereen-
komsten. In geval van de cessie van vorderingen uit kredietovereenkomsten
met consumenten geldt de regeling van art. 7:69 lid 1 BW. Deze bepaling
staat in titel 7.2A BW (consumentenkredietovereenkomsten), welke titel de
implementatie betreft van de Richtlijn Consumentenkrediet.28 De Richtlijn

26 In HR 29 januari 1993, NJ 1994, 171, m.nt. PvS (Van Schaik q.q./ABN Amro),
r.o. 3.4, overweegt de Hoge Raad in algemene zin dat “een vordering, ook wat
betreft de vraag of zij vatbaar is voor overdracht, ook tegenover derden-verkrijgers
wordt bepaald door de rechtsverhouding waaruit zij voortvloeit en derhalve, in
geval die rechtsverhouding een overeenkomst is, door hetgeen partijen bij die
overeenkomst over en weer hebben bedongen”. Vgl. voorts: HR 23 juni 1995, NJ
1996, 566, m.nt. HJS (FMN/PAP); HR 10 maart 1995, NJ 1996, 299, m.nt. HJS
(Holtrop/Stevens); HR 1 juli 1993, NJ 1994, 461, m.nt. HJS (Vereniging Westland/
’s-Gravenhage); HR 20 januari 1984, NJ 1984, 512, m.nt. G (Ontvanger/Baren-
drecht); HR 2 december 1932, NJ 1933, p. 509 e.v. (BUMA/Van der Mars) en HR
2 november 1933, NJ 1934, p. 302 e.v., m.nt. PS (Hollandsch Bloembollenkweek-
ersgenootschap).

27 Vgl. Verbintenissenrecht (Van Mierlo), Art. 145, aant. 18.
28 Richtlijn 2008/48/EG, Pb.EU L. 133/66.
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bevat een bepaling aangaande de cessie van vorderingen uit consumenten-
kredietovereenkomsten en het recht van de schuldenaar/consument om
verweren te voeren en te verrekenen.29 Art. 17 lid 1 van de Richtlijn bepaalt
dat als de rechten die de kredietgever op grond van de kredietovereenkomst
heeft, dan wel de overeenkomst zelf, aan een derde worden overgedragen,
de consument tegen de verkrijger de excepties en verweermiddelen kan
inroepen die hem tegenover de oorspronkelijke kredietgever ter beschikking
stonden, inclusief een beroep op verrekening, mits dit in de betrokken
lidstaat is toegestaan. Deze bepaling is in nagenoeg dezelfde bewoordingen
geïmplementeerd in art. 7:69 lid 1 BW.30 De bepaling heeft geen betrekking
op de cessie van vorderingen uit hypothecaire (woning)financiering.31

De vraag rijst welke betekenis het bepaalde in art. 7:69 lid 1 BW
precies heeft ten opzichte van de artikelen 6:145 en 130 lid 1 BW. Zoals
vermeld, geldt met betrekking tot art. 6:145 BW dat de schuldenaar zich kan
bedienen van zowel ten tijde van de cessie bestaande verweermiddelen, als
van de verweermiddelen die hij na de cessie nog verkrijgt uit een ten tijde
van de cessie reeds bestaande rechtsverhouding.32 Wat betreft verrekening
geldt de regeling van art. 6:130 BW: verrekening is mogelijk indien de
tegenvordering uit dezelfde rechtsverhouding voortvloeit als de gecedeerde
vordering of reeds voor (de mededeling van) de cessie aan de schuldenaar is
opgekomen en opeisbaar geworden (zie hierna § 2.3.3). Beoogt het bepaalde

29 Een consument wordt gedefinieerd als: “een natuurlijk persoon die handelt voor
doeleinden die buiten zijn bedrijfs- of beroepsactiviteiten vallen” (zie art. 7:57 lid 1
(a) BW; art. 3 (a) Richtlijn Consumentenkrediet). Een kredietovereenkomst is
gedefinieerd als: “een overeenkomst waarbij een kredietgever aan een consument
krediet verleent of toezegt in de vorm van uitstel van betaling, een lening of een
andere, soortgelijke betalingsfaciliteit, met uitzondering van overeenkomsten voor
doorlopende dienstverlening en doorlopende levering van dezelfde goederen,
waarbij de consument, zolang de diensten respectievelijk goederen worden ge-
leverd, de kosten daarvan in termijnen betaalt” (zie art. 7:57 lid 1 (c) BW; art. 3 (c)
Richtlijn Consumentenkrediet).

30 Deze bepaling luidt als volgt: “Indien de rechten die de kredietgever op grond van
de kredietovereenkomst heeft, dan wel de overeenkomst zelf, aan een derde
worden overgedragen, kan de consument jegens de verkrijger alle verweermidde-
len inroepen die hem jegens de oorspronkelijke kredietgever ten dienste stonden,
met inegrip van de bevoegdheid tot verrekening”.

31 Titel 7.2A (consumentenkredietovereenkomsten) is niet van toepassing op onder
meer hypothecaire financieringen die zijn verleend overeenkomstig de Gedrags-
code Hypothecaire Financiering en evenmin op huur- of lease-overeenkomsten (zij
het wat betreft deze laatste overeenkomsten met bepaalde uitzonderingen). Zie
art. 7:58 lid 2 (a), (b) en (c) BW en art. 2 lid 2 Richtlijn Consumentenkrediet. Vgl.
MvT, TK 2009-2010, 32 339, nr. 3, p. 13.

32 Zie nr. 205.
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in art. 7:69 lid 1 BW iets toe te voegen of af te doen aan de artikelen 6:145 en
130 BW, zodat art. 7:69 lid 1 als een ‘lex specialis’ kan worden aangemerkt?
Of bevestigt de bepaling slechts wat al geldend recht is, in welk geval
art. 7:69 lid 1 in feite een overbodige bepaling is.33

Volgens de minister bevestigt art. 7:69 lid 1 BW inderdaad wat al
geldt op grond van het algemeen verbintenisenrecht van boek 6 BW, met
dien verstande dat het bepaalde in art. 7:69 BW ingevolge art. 7:73 lid 1
BW van dwingend recht is.34 Het is echter de vraag of deze uitleg van
art. 7:69 lid 1 BW wel in overeenstemming is met de Richtlijn. De Richtlijn
bevat geen aanwijzingen dat de regeling van art. 17 lid 1 identiek is aan
die van de artikelen 6: 130 en 145 BW. Ook lijkt de Richtlijn geen ruimte
aan de lidstaten te laten om de precieze reikwijdte van de verweermidde-
lenregel zelf vast te stellen. De Richtlijn gaat namelijk uit van volledige
harmonisatie, wat betekent dat lidstaten de consument niet een hoger
niveau van consumentenbescherming kunnen toekennen dan in de Richt-
lijn is bepaald.35 Het lijkt er dus op dat het de lidstaten niet is toegestaan
om bestaande bepalingen aangaande verweermiddelen en verrekening na
cessie te handhaven, nu de Richtlijn zelf in een regeling voorziet. Het is
dan slechts nog de vraag wat precies de reikwijdte van art. 17 lid 1 van de
Richtlijn is.

Ervan uitgaande dat art. 7:69 lid 1 BW een ‘lex specialis’ is, rijst de
vraag wat nu haar betekenis is. Biedt de bepaling de schuldenaar/con-
sument een grotere of mogelijk zelfs een beperktere bescherming dan die de
schuldenaar/consument op grond van de artikelen 6:145 en 130 gehad zou
hebben? De bewoordingen van art. 17 lid 1 van de Richtlijn maken niet
duidelijk wat precies de reikwijdte van dat artikel is. In de preambule van de
Richtlijn wordt slechts opgemerkt dat de ratio van de bepaling is gelegen in
het feit dat de positie van de consument als gevolg van een overdracht niet
mag verzwakken.36 Gelet op deze ratio en de strekking van de Richtlijn
om de rechtspositie van de consument te versterken, is een ruime uitleg van
art. 7:69 lid 1 verdedigbaar. Deze houdt dan in dat de schuldenaar/
consument in het geheel niet wordt beperkt in zijn verweermiddelen en
zijn recht op verrekening. De schuldenaar zou in deze uitleg ook verweer-
middelen die hij na de cessie verkrijgt uit een ten tijde van de cessie nog niet
bestaande rechtsverhouding tegen de verkrijger kunnen inroepen en onbe-
perkt (ook buiten de grenzen van art. 6:130 lid 1 BW) tegenvorderingen op

33 In deze zin: Bodifée 2010, p. 84-85.
34 Zie MvA, EK 2010-2011, 32 339, C, p. 15.
35 Zie de preambule bij Richtlijn Consumentenkrediet onder nr. 9 en MvT, TK 2009-

2010, 32 339, nr. 3, p. 1 en p. 2-3.
36 Zie de preambule onder nr. 41. Vgl. ook: MvT, TK 2009-2010, 32 339, nr. 3, p. 26.
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de oorspronkelijke kredietgever (de cedent) kunnen verrekenen. De bescher-
ming die een schuldenaar/consument geniet, zou dus aanmerkelijk verder
reiken dan die van de artikelen 6:145 en 130 BW.

De bewoordingen van de artikelen 17 lid 1 Richtlijn en 69 lid 1 BW
wijzen daarentegen in de richting van een meer beperkte uitleg. Gesproken
wordt van verweermiddelen die de consument ten dienste of ter beschik-
king stonden. Dat lijkt erop te wijzen dat het moet gaan om ten tijde van de
(mededeling van) cessie al bestaande verweermiddelen en een op dat
moment al bestaande verrekeningsbevoegdheid. In deze benadering zou de
consument worden beperkt in zijn op grond van het algemeen verbintenis-
senrecht bestaande bevoegdheden om verweren te voeren en te verrekenen.
In deze uitleg rijst bovendien nog de belangrijke vraag of de verweermid-
delen en de verrekeningsevoegdheid van de schuldenaar worden gefixeerd
op het moment van de overdracht van de kredietvordering of op het
moment dat aan de schuldenaar mededeling van die overdracht wordt
gedaan. Gelet op de beschermingsgedachte die aan de verweermiddelen-
regel ten grondslag ligt, is het aannemelijk dat het moment van mededeling
beslissend is. Een andere uitleg zou weinig van de bescherming van de
schuldenaar overlaten.

Art. 7:69 lid 1 BW zal in overeenstemming met de Richtlijn moeten
worden uitgelegd (richtlijnconforme uitleg), zodat het uiteindelijk aan het
Hof van Justitie is om duidelijkheid te verschaffen.37

Tot slot zij herhaald dat niet ten nadele van de consument van het
bepaalde in art. 7:69 lid 1 BW kanworden afgeweken (zie art. 7:73 lid 1 BW).

207. Verpanding. In geval van een medegedeelde verpanding van een vorde-
ring geldt dat verweren die de schuldenaar tegen zijn schuldeiser kan
inroepen, ook de pandhouder kunnen worden tegengeworpen.38 De pand-
houder oefent immers slechts de rechten van de pandgever uit.39 Dit brengt
met zich dat de schuldenaar, anders dan in geval van een overdracht van
een vordering, in beginsel ook verweermiddelen aan de pandhouder kan

37 Vgl. MvT, TK 2009-2010, 32 339, nr. 3, p. 3.
38 In geval van een stille verpanding is, zolang het pandrecht nog niet is medege-

deeld, de schuldeiser/pandgever inningsbevoegd en kan de schuldenaar in
beginsel onbeperkt verweren voeren jegens zijn schuldeiser.

39 Hetzelfde geldt voor de vruchtgebruiker en de beslaglegger. Zie Asser/Hartkamp
& Sieburgh 6-II* 2009, nr. 267 en TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 551. Zie voorts:
Reehuis 1987, nr. 393 en Streefkerk 2006, nr. 24.2, die art. 6:145 BW van analogische
toepassing achten. Vgl. daarnaast nog: Verdaas 2008, nr. 428 en Rank-Berenschot
1997a, p. 49-50.
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tegenwerpen die voortvloeien uit na de mededeling van de verpanding
ontstane rechtsverhoudingen.40 In dit opzicht verschilt de verpanding van
een vordering van een cessie.

2.2.2 Ontbinding en opschorting

208. Ontbinding, vernietiging en opzegging. De overdracht van een vordering
doet geen afbreuk aan de bevoegdheid van de schuldenaar om zijn overeen-
komst met de cedent te ontbinden, vernietigen of opzeggen. Deze bevoegd-
heden zijn echter geen verweermiddelen in de zin van art. 6:145 BW. Het
betreft rechten die verbonden zijn aan de overeenkomst in zijn geheel en niet
aan de afzonderlijke uit die overeenkomst voortvloeiende verbintenissen.41

De schuldenaar moet deze rechten dan ook uitoefenen ten opzichte van zijn
contractuele wederpartij en niet jegens de cessionaris.42 Wel kan de schul-
denaar de gevolgen van de ontbinding, vernietiging of opzegging ook
inroepen tegenover de cessionaris.43

Een ontbinding of vernietiging bevrijdt de schuldenaar van zijn
verplichtingen;44 de aan de cessionaris overgedragen vordering vervalt.
Opzegging van een duurovereenkomst heeft in de regel tot gevolg dat de
uit de overeenkomst voor de schuldenaar voortvloeiende (duur)verbinte-
nis voor de toekomst eindigt of, indien het toekomstige verbintenissen
betreft, dat deze verbintenissen niet meer zullen ontstaan.

Ontbinding en vernietiging hebben voorts tot gevolg dat de reeds
op grond van de overeenkomst verrichte prestaties ongedaan gemaakt
moeten worden.45 Dit betekent bijvoorbeeld dat een afnemer die goederen
van de originator geleverd heeft gekregen deze aan de originator dient

40 Een uitzondering geldt mogelijk voor verweermiddelen die door de schuldenaar
en de schuldeiser/pandgever na de (mededeling van de) verpanding contractueel
zijn overeengekomen. Betoogd kan worden dat de (mededeling van de) verpan-
ding een zekere fixerende werking heeft, die met zich brengt dat de rechtspositie
van de pandhouder niet meer nadelig kan worden beïnvloed door rechtshandelin-
gen van de schuldenaar en de pandgever met betrekking tot de verpande vorde-
ring. Vgl. in uiteenlopende zin: Rongen 2002b, p. 275 e.v. en Verdaas 2008, nrs. 349-
353 en 354-357.

41 Dit brengt met zich dat de bedoelde rechten evenmin als nevenrechten in de zin van
art. 6:142 BW kunnen worden aangemerkt. Zie nr. 964, alsmede Asser/Hartkamp
& Sieburgh 6-II* 2009, nr. 261 en Verhagen & Rongen 2000, p. 130 e.v.

42 Zie evenwel de regeling van art. 6:149 BW.
43 Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nrs. 264 en 265; Asser/Mijnssen & De

Haan 3-I 2006, nr. 286; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 276; Wibier 2009a,
nr. 26 en Verbintenissenrecht (Van Mierlo), Art. 6:145, aant. 14 en 15. Vgl. MvA II,
Parl. Gesch. Boek 6, p. 551 en p. 552.

44 Zie voor ontbinding de artikelen 6:270 en 271 BW.
45 Zie voor ontbinding: art. 6:271 BW en voor vernietiging: art. 6:203 BW.
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terug te leveren of geven. Hoewel in geval van securitisation het SPV ter
zake van ‘dilution’ over het algemeen verhaal kan nemen op de originator
(zie hiervoor), is het raadzaam om in de overdracht aan het SPV tevens de
ongedaanmakingsvorderingen te betrekken die de originator mogelijk
jegens de schuldenaar zal verkrijgen.

209. Opschorting. Algemeen wordt aangenomen dat de bevoegdheid van
de schuldenaar om de nakoming van zijn verbintenis op te schorten46 als
een verweermiddel in de zin van art. 6:145 BW dient te worden aange-
merkt.47 In de literatuur wordt betoogd dat de schuldenaar niet alleen
bevoegd is tot opschorting, indien hem deze bevoegdheid al toekwam ten
tijde van de overdracht, maar ook indien zijn tegenvordering op de cedent
eerst na de overdracht opeisbaar is geworden of ontstaan, mits de tegen-
vordering uit dezelfde rechtsverhouding als de overgedragen vordering
voortvloeit en er bovendien voldoende samenhang tussen beide verbinte-
nissen bestaat om opschorting te rechtvaardigen. Voor dit standpunt
wordt een beroep gedaan op een analogie met art. 6:130 BW.48 In geval
van de ‘exceptio non adimpleti contractus’ (ENAC) wordt zonder meer
aan de vereisten van ‘dezelfde rechtsverhouding’ en ‘voldoende samen-
hang’ voldaan. In geval van het algemene opschortingsrecht van art. 6:52
BW zal dit van geval tot geval moeten worden beoordeeld.49

Hoewel de uitkomst in veel gevallen dezelfde zal zijn, is mijn benade-
ring een andere. Er behoeft niet te worden getoetst aan het criterium van
art. 6:130 BW,maar uitsluitend aan de criteria van de artikelen 6:52 e.v. en 262
e.v. BW. Naar mijn mening geldt daarbij dat, anders dan op het eerste
gezicht uit de tekst van de wet lijkt voort te vloeien, voor het aanvaarden
van een opschortingsbevoegdheid niet vereist is dat de schuldenaar en de
schuldeiser over en weer elkaars schuldenaar en schuldeiser zijn.50 Beslissend

46 Zie de artikelen 6:52 e.v. en 262 e.v. BW.
47 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 537; Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009,

nrs. 264 en 267; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 276; Wibier 2009a, nr. 26;
Streefkerk 2006, nr. 24.1 en Verbintenissenrecht (Van Mierlo), Art. 145, aant. 7.
Anders: Biemans 2011, nr. 553, die betoogt dat er pas sprake is van een verweer-
middel na uitoefening van het opschortingsrecht jegens de schuldeiser.

48 Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 267; Streefkerk 2006, nr. 24.3 en
Wibier 2009a, nr. 26.

49 Volgens art. 6:52 lid 2 BW kan een ‘voldoende samenhang’ in beginsel worden
aangenomen, indien de verbintenissen over en weer voortvloeien uit dezelfde
rechtsverhouding of uit zaken die partijen regelmatig met elkaar hebben gedaan.

50 Zie art. 6:52 lid 1 BW: “Een schuldenaar die een opeisbare vordering heeft op zijn
schuldeiser (…)”.
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is of er een voldoende samenhang (connexiteit) bestaat tussen de over-
gedragen vordering en de tegenvordering op de cedent om een opschor-
ting door de schuldenaar te rechtvaardigen.51 Naar mijn mening heeft de
wetgever in de artikelen 6:52 e.v. en 262 e.v. BW slechts het normaaltype
van opschorting tot uitgangspunt genomen, d.w.z. opschorting tussen
partijen die over en weer elkaars schuldenaar en schuldeiser zijn. Hieruit
mag niet worden geconcludeerd dat wederkerigheid, behoudens toepas-
sing van art. 6:145 BW, een absoluut vereiste voor opschorting zou zijn.52

Opschorting vindt immers haar grondslag in de eisen van redelijkheid en
billijkheid die, gelet op een bepaalde mate van connexiteit die tussen de
verbintenissen bestaat, een opschorting rechtvaardigen.53 Het ontbreken
van wederkerig schuldenaarschap brengt niet met zich dat opschorting
naar redelijkheid en billijkheid nooit gerechtvaardigd zou kunnen zijn.54

Dat wederkerigheid geen absoluut vereiste is voor het aanvaarden
van een opschortingsbevoegdheid, is impliciet door deHoge Raad aanvaard
met betrekking tot samenhangende rechtsverhoudingen.55 Voorts aan-
vaardt ook de wet (buiten de context van art. 6:145 BW) de mogelijkheid
van opschorting zonder dat er sprake is van wederkerigheid. Men zie
art. 6:279 BW in verband met meerpartijenovereenkomsten. Het is naar
mijn mening dan ook niet zo dat art. 6:145 BW, voor zover het opschorting
betreft, als een uitzondering zou moeten worden gezien op een aan
opschorting te stellen wederkerigheidsvereiste. Sterker nog: men heeft
art. 6:145 BW helemaal niet nodig om de schuldenaar ook tegenover de
cessionaris bevoegd te achten tot opschorting. Het al dan niet bestaan van
een opschortingsbevoegdheid ten opzichte van de cessionaris kan recht-
streeks voortvloeien uit de artikelen 6:52 en 262 BW.

51 Zo ook: Biemans 2011, nrs. 598, 599 en 615.
52 Voor verrekening is wederkerig schuldenaarschap daarentegen wel een absoluut

vereiste. Dit volgt uit de betalings- en zekerheidsfunctie van verrekening. Na
(mededeling van de) overdracht van de vordering op de schuldenaar is verrekening
nog enkel mogelijk binnen de grenzen van art. 6:130 BW, zie hierna: § III.2.2.3.1.

53 Vgl. Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008, nr. 274, alsmede Parl. Gesch. Boek 6,
p. 68, p. 205 en p. 207.

54 Het omgekeerde is echter ook mogelijk. Hoewel wederkerig schuldenaarschap geen
absoluut vereiste voor opschorting is, kunnen de eisen van redelijkheid en billijkheid
met zich brengen dat opschorting, ondanks het bestaan van een bepaalde mate van
connexiteit, in de gegeven omstandigheden niet gerechtvaardigd is juist omdat er
geen sprake in van wederkerig schuldenaarschap. Het ontbreken van wederkerig
schuldenaarschap kan een relevante factor zijn voor de beantwoording van de vraag
of de redelijkheid en billijkheid opschorting toelaten.

55 Zie HR 14 januari 2000, NJ 2000, 307, m.nt. JBMV (Von Hohenmeiss/Arenda).
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Wel heeft art. 6:145 BW in dit opzicht zelfstandige betekenis, dat
daaruit volgt dat een ten tijde van de overdracht al bestaande opschor-
tingsbevoegdheid niet als gevolg van de overdracht verloren kan gaan.56

Het verschil tussen beide benaderingen uit zich in het bijzonder in het
geval de overgedragen vordering en de tegenvordering van de schuldenaar
op de cedent niet voortvloeien uit dezelfde rechtsverhouding. Denk bijvoor-
beeld aan vorderingen die over en weer voortvloeien uit zaken die de
schuldenaar en de cedent regelmatig met elkaar hebben gedaan (zie art. 6:52
lid 2 BW). In de opvatting die aansluit bij het bepaalde in art. 6:130 BW, zou
opschorting, voor zover de bevoegdheid daartoe niet reeds ten tijde van de
overdracht bestaat, niet mogelijk zijn, indien de “zaken” die partijen regel-
matig met elkaar hebben gedaan niet zijn gebaseerd op dezelfde rechts-
verhouding (bv. een langlopend afnamecontract). In mijn opvatting
daarentegen is de vraag of de vorderingen voortvloeien uit dezelfde rechts-
verhouding niet beslissend. Het komt er slechts op aan of er tussen de
vorderingen voldoende samenhang bestaat om een opschorting te recht-
vaardigen. Zoals blijkt uit art. 6:52 lid 2 BW kan een dergelijke samenhang
ook worden aangenomen buiten het geval dat de vorderingen uit dezelfde
rechtsverhouding voortvloeien. Het feit dat de vordering op de schuldenaar
is overgedragen, met als gevolg dat er geen sprake meer is van wederkerig
schuldenaarschap, hoeft er niet noodzakelijkerwijs aan in de weg te staan
dat opschorting nog steeds gerechtvaardigd is vanwege de tussen de
vorderingen bestaande connexiteit.57

2.2.3 Verrekening

2.2.3.1 Verrekening na cessie: art. 6:130 BW en art. 53 Fw

210. Art. 6:130 BW: algemeen. Zolang de schuldenaren de overdracht van de
vorderingen nog niet is medegedeeld, doet de overdracht geen afbreuk aan
de bevoegdheid van schuldenaren om tegenvorderingen op de originator te
verrekenen met hun schulden aan het SPV. Of deze bevoegdheid bestaat,

56 Eenzelfde beschermingsgedachte ligt ten grondslag aan art. 6:130 BW: de schulde-
naar kan een eenmaal bestaande verrekeningsbevoegdheid niet als gevolg van de
overgang van de vordering uit handen worden geslagen. Zie hierna: nrs. 518-519.

57 Zie evenwel hetgeen ik hiervoor in noot 54 heb opgemerkt.
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moet worden beoordeeld aan de hand van art. 6:127 BW.58 In geval van een
stille cessie volgt dit uit de regel dat de levering de schuldenaar pas kan
worden tegengeworpen nadat hem daarvan mededeling is gedaan.59 Voor
de ontvangst van demededeling van cessie komt de schuldenaar een beroep
op verrekening toe alsof de originator nog steeds zijn schuldeiser is. In geval
van een openbare cessie volgt dit uit het feit dat voor de mededeling de
overdracht van de vordering nog niet is voltooid.60

Na de mededeling van de overdracht kan een schuldenaar tegen-
vorderingen op de originator nog verrekenen binnen de grenzen van
art. 6:130 lid 1 jo 127 BW. Verrekening is toegelaten voor zover (i) de
tegenvordering uit dezelfde rechtsverhouding voortvloeit als de aan het SPV
overgedragen vordering of (ii) de tegenvordering al voor demededeling van
de overdracht aan hem is opgekomen en opeisbaar geworden, mits ook aan
de vereisten van art. 6:127 lid 2 BW is voldaan met uitzondering van het
vereiste van wederkerig schuldenaarschap. De mededeling van de over-
dracht beperkt aldus de mogelijkheid van schuldenaren om te verrekenen.

Eenzelfde regeling geldt in geval van de verpanding van vorderin-
gen,61 zie art. 6:130 lid 2 BW.62

In verband met de cessie van vorderingen uit consumentenkrediet-
overeenkomsten zij verwezen naar hetgeen hiervoor is opgemerkt over de
regeling van art. 7:69 lid 1 BW.63

211. Verrekening tijdens faillissement; art. 53 Fw. Opgemerkt zij dat in het
faillissement van de originator de schuldenaar, zolang de cessie hem nog
niet is medegedeeld, tegenover de curator een beroep kan doen op de
ruimere verrekeningsmogelijkheden van art. 53 Fw. Ondanks dat er een
geldige ‘stille’ overdracht van de vordering heeft plaatsgevonden, vindt

58 Op grond van art. 6:127 leden 2 en 3 BW gelden voor verrekening in zijn algemeen-
heid de volgende vereisten: (i) schuldenaar en schuldeiser moeten over en weer
elkaars schuldenaar en schuldeiser zijn, (ii) de over en weer verschuldigde prestaties
dienen gelijksoortig te zijn, (iii) de schuldenaar is bevoegd tot betaling van zijn
schuld, (iv) de schuldenaar is bevoegd de betaling van zijn vordering af te dwingen
en (v) schuld en vordering vallen niet in van elkaar gescheiden vermogens.

59 Zie art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW. De bepaling bevat een uitzondering op het
vereiste van wederkerig schuldenaarschap van art. 6:127 lid 2 BW, zie nr. 518. Zie
voorts: Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 11-12.

60 Een overdracht van een vordering op naam door openbare cessie vereist een akte
en mededeling aan de schuldenaar. Zie art. 3:94 lid 1 BW.

61 Denk in de context van securitisation aan de verpanding van de vorderingen aan
de security trustee, zie § II.11.2.

62 Zie uitvoering over de regeling van art. 6:130 BW: Faber 2005, hoofdstuk 6. Zie
voorts in verband met verpanding: Verdaas 2008, hoofdstuk 10.

63 Zie nr. 206.
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de verrekening voor de mededeling van cessie immers plaats in de
verhouding tot de failliete originator.64 Na de mededeling van de stille
cessie dient de schuldenaar zijn verrekeningsverklaring te richten tot de
cessionaris (het SPV) en dient de verrekeningsbevoegdheid te worden
beoordeeld aan de hand van art. 6:127 jo 130 lid 1 BW en niet aan de hand
van art. 53 Fw. Wel geldt dat een eenmaal verkregen verrekeningsbe-
voegdheid op grond van art. 53 Fw, de schuldenaar niet meer door de
mededeling van cessie uit handen kan worden geslagen.65

In geval van verpanding geldt dat de schuldenaar zijn verrekenings-
verklaring dient te richten tot de pandgever, ongeacht of het pandrecht
hem is medegedeeld of niet. De pandgever blijft immers de schuldeiser
van de schuldenaar. Verkeert de pandgever in staat van faillissement dan
dient vóór de mededeling van verpanding de verrekeningsbevoegdheid
van de schuldenaar uitsluitend te worden beoordeeld aan de hand van
art. 53 Fw en na de mededeling mede aan de hand van art. 6:130 BW. Ook
hier geldt echter dat een eenmaal op grond van art. 53 Fw verkregen
verrekeningsbevoegdheid niet als gevolg van de mededeling van verpan-
ding verloren kan gaan.66

De ruimere verrekeningsmogelijkheden van art. 53 Fw ten opzichte
van de algemene regeling van de artikelen 6:127 e.v. BW houden vooral
verband met het feit dat de schuldenaar ook tegenvorderingen op de
originator in verrekening kan brengen die nog niet opeisbaar zijn, zoals
vorderingen onder opschortende tijdsbepaling of voorwaarde.67 De
waarde van deze vorderingen dient zo nodig te worden berekend over-
eenkomstig art. 130 of art. 131 Fw (art. 53 lid 2 Fw). Gelet op de regel dat
een eenmaal door de schuldenaar op grond van art. 53 Fw verkregen
verrekeningsbevoegdheid niet door de mededeling van cessie of verpan-
ding verloren kan gaan, kan het van groot belang zijn dat het SPV of de
security trustee tijdig, dat wil zeggen voor het faillissement van de
originator,68 mededeling doen van de cessie en/of de verpanding. Wordt
immers voor faillissement mededeling van cessie gedaan, dan komt de
schuldenaar geen beroep toe op de verruimde verrekeningsmogelijkheid
van art. 53 Fw.

64 Voor de ontvangst van de mededeling van cessie kan de cessie de schuldenaar niet
worden tegengeworpen, zodat de schuldenaar een beroep op verrekening toekomt
alsof de originator nog steeds zijn schuldeiser is (art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW).
Vgl. Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 11-12 en p. 14.

65 Zie nr. 519, alsmede Faber 2005, nr. 408.
66 Zie Faber 2005, nr. 411.
67 Zie uitvoerig: Faber 2005, nrs. 396 e.v.
68 En ook al voor de afkondiging van een surséance van betaling, zie art. 234 Fw.
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212. Contractuele uitbreiding, beperking of uitsluiting van de verrekeningsbe-
voegdheid. Schuldenaar en schuldeiser kunnen bij overeenkomst de ver-
rekeningsbevoegdheid van de schuldenaar uitbreiden, beperken of
uitsluiten ten opzichte van hetgeen op grond van de wet (afd. 6.1.12
BW) zou hebben gegolden.

In dit verband is van belang om te constateren dat de mededeling
van overdracht of verpanding de schuldenaar niet een contractueel
bedongen verrekeningsbevoegdheid kan ontnemen. Een voor de cessie of
verpanding overeengekomen verrekeningsbevoegdheid kan de cessiona-
ris of pandhouder worden tegengeworpen.69 Het verrekeningsbeding
bepaalt de inhoud en kenmerken van de verbintenis waarvan de schulde-
naar zich door verrekening wil bevrijden. Een cessionaris of pandhouder
(het SPV of de security trustee) heeft de vordering te nemen zoals deze is,
derhalve inclusief het verrekeningsbeding (‘nemo plus’).70 , 71

Eenzelfde redenering geldt ingeval het recht van verrekening bij
overeenkomst is uitgesloten of beperkt. Ook een cessionaris of pandhouder
kan daarop tegenover de schuldenaar een beroep doen. Een dergelijk beding
heeft eveneens “derdenwerking” doordat het mede de inhoud bepaalt van
de schuld van de schuldenaar.72

Een beding in algemene voorwaarden dat ten nadele van een
consument afwijkt van art. 6:130 BW, wordt door de wet als onredelijk
bezwarend aangemerkt en kan door de schuldenaar worden vernietigd
(zie art. 6:236 aanhef, onder (f) BW).

69 Dat is uiteraard alleen het geval, indien de contractueel overeengekomen verrui-
ming van de verrekeningsbevoegdheid betrekking heeft op het wederkerigheids-
vereiste (cessie) of het vereiste dat de schuldenaar bevoegd moet zijn tot betaling
van zijn schuld aan zijn schuldeiser (verpanding). Is dat niet het geval dan zal nog
steeds gelden dat verrekening enkel mogelijk is binnen de grenzen van art. 6:130
lid 1 BW.

70 Zie Faber 2005, nrs. 290-291, met verdere verwijzingen. Vgl. Rb. Breda 3 november
2010, RI 2011/15 (Holtz q.q./Penske Logistics) waar de vraag of een contractuele
uitbreiding van de verrekeningsbevoegdheid (tot buiten de grenzen van afd. 6.1.12
BW) kan worden tegengeworpen aan een faillissementscurator, bevestigend wordt
beantwoord.

71 Een na de (mededeling van) cessie overeengekomen verrekeningsbeding kan de
cessionaris daarentegen niet meer worden tegengeworpen. Hetzelfde geldt naar
mijn mening in geval van een verpanding. De verpanding heeft een fixerende
werking ten opzichte van de verpande vordering (vgl. voor beslag: art. 475h Rv).
Zolang de cessie of verpanding de schuldenaar nog niet is medegedeeld, verdient
een schuldenaar te goeder trouw evenwel bescherming, zodat hij het beding wel
kan tegenwerpen aan de cessionaris of pandhouder. Vgl. in uiteenlopende zin:
Rongen 2002b, p. 275 e.v.; Faber 2005, nr. 290 en Verdaas 2008, nrs. 285-290.

72 Vgl. Faber 2005, nr. 290, met verdere verwijzingen.
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Een beding in algemene voorwaarden dat de verrekeningsbevoegd-
heid van een consument geheel uitsluit of beperkt, wordt vermoed onrede-
lijk bezwarend te zijn (zie art. 6:237 aanhef, onder (g) BW). Het beding kan
door de schuldenaar worden vernietigd, tenzij de gebruiker van de alge-
mene voorwaarden aantoont dat het beding gelet op de omstandigheden
niet onredelijk bezwarend is.

Indien de schuldenaar geen consument is in de zin van de artikelen
6:236 en 237 BW, maar zijn rechtspositie wel vergelijkbaar is met die van
een consument (denk aan bepaalde schuldenaren in het midden- en
kleinbedrijf), dan is het, afhankelijk van de omstandigheden, mogelijk
dat aan de genoemde wetsbepalingen “reflexwerking” toekomt bij de
toepassing van art. 6:233 (a) BW of art. 6:248 lid 2 BW.73

213. Vorderingen uit dezelfde rechtsverhouding. De vraag of vordering en
schuld voortvloeien uit dezelfde rechtsverhouding moet volgens de Hoge
Raad in het arrest Stet/Braaksma worden beantwoord aan de hand van alle
omstandigheden van het geval.74, 75 Zowel volgens de tekst van art. 6:130
lid 1 BW, als volgens de Hoge Raad, is niet vereist dat de te verrekenen
vordering en schuld voortvloeien uit dezelfde overeenkomst. Vordering en
schuld kunnen elk uit verschillende overeenkomsten voortvloeien, mits
beide overeenkomsten onderdeel zijn van een en dezelfde rechtsverhouding.

In het arrest Stet/Braaksma ging het om een vordering van Stet op Tabak uit
hoofde van een tussen hen gesloten overeenkomst van geldlening en een schuld
van Stet ter zake van een door hem van Tabak gehuurde bedrijfshal. Later is de
huurovereenkomst als gevolg van een verkoop van het pand waarin de bedrijfs-
hal zich bevond van rechtswege overgegaan op Braaksma.76 De vraag rees of Stet
zijn huurschuld aan Braaksma kon verrekenen met zijn vordering uit hoofde van
geldlening op Tabak. De vraag of vordering en schuld uit dezelfde rechtsverhou-
ding voortvloeien, laat de Hoge Raad in zijn hoedanigheid van cassatierechter
onbeantwoord. Wel wijst hij op een aantal omstandigheden dat voor de beant-
woording van de vraag relevant is:

(i) Stet heeft Tabak in staat gesteld het pand te kopen waarin zich de door Stet
gehuurde ruimte bevindt door aan Tabak een lening te verstrekken;

(ii) de huurovereenkomst en de geldlening zijn op dezelfde dag tot stand
gekomen;

73 Vgl. Faber 2005, nrs. 122 en 123.
74 Zie HR 21 januari 2000, NJ 2000, 237 (Stet/Braaksma) en HR 14 november 2003,

NJ 2004, 115 (ING/Bakker).
75 Zie voorts: Faber 2005, nrs. 251-255.
76 Op grond van art. 7A:1612 BW (oud) (thans: art. 7:226 BW).
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(iii) de desbetreffende akten zijn door dezelfde notaris opgemaakt;
(iv) in de huurovereenkomst is het beding opgenomen dat Stet als schuldenaar

bevoegd is de vervallen huurtermijnen te verrekenen met al hetgeen zij uit
welke hoofde ook van de verhuurder te vorderen heeft of mocht krijgen;

(v) in de overeenkomst van geldlening is het beding opgenomen dat Stet als
schuldeiser hetgeen zij ter zake van de huurovereenkomst zal moeten
voldoen, kan verrekenen met hetgeen zij ter zake van rente en aflossing
van Tabak te vorderen heeft.

In het bijzonder de omstandigheden genoemd onder (i), (iv) en (v) wijzen naar
mijn mening op een dusdanige functionele verbondenheid tussen de huur-
overeenkomst en de overeenkomst van geldlening, dat sprake is van dezelfde
rechtsverhouding in de zin van art. 6:130 BW.

Bij vorderingen uit ‘dezelfde rechtsverhouding’ als bedoeld in art. 6:130
lid 1 BW, kan het zowel gaan om vorderingen uit overeenkomst, als om
vorderingen uit de wet.

In de context van de securitisation van handelsvorderingen kan
bijvoorbeeld worden gedacht aan de overdracht van vorderingen uit
hoofde van koopovereenkomsten. Art. 6:130 lid 1 BW staat het toe dat
schuldenaren schadevergoedingsvorderingen op de originator ter zake
van wanprestatie in verrekening brengen met hun schulden aan het SPV
tot betaling van de koopprijs. De schuld tot betaling van de koopprijs en
de vordering tot betaling van schadevergoeding vloeien voort uit dezelfde
rechtsverhouding.77

Voorts kan worden gedacht aan het geval dat schuldenaren hun
overeenkomst met de originator ontbinden of vernietigen (zie hiervoor
§ 2.2.2). Het is mogelijk dat de ongedaanmakingsvorderingen die de
originator wellicht ter zake zal verkrijgen, eveneens in de overdracht
aan het SPV zijn begrepen. Schadevergoedingsvorderingen die schulde-
naren op hun beurt in verband met de ontbinding of vernietiging op
de originator hebben, kunnen dan in verrekening worden gebracht met de
mogelijke schuld tot ongedaanmaking van de reeds krachtens de overeen-
komst verrichte prestaties,78 mits aan het vereiste van gelijksoortigheid
van prestaties is voldaan. Ook in dit geval gaat het om vorderingen uit
dezelfde rechtsverhouding.79 Benadrukt zij dat verrekening slechts moge-
lijk is, indien het gelijksoortige prestaties betreft en bovendien aan de

77 Vgl. TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 500.
78 Vgl. de artikelen 6:203 en 271 BW.
79 Vgl. Faber 2005, nr. 253.
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overige vereisten voor verrekening (m.u.v. het wederkerigheidsvereiste) is
voldaan. Denk bijvoorbeeld aan de securitisation van vorderingen uit
hoofde van consumentenkredieten (o.a. hypothecaire leningen) of bedrijfs-
leningen, waarbij de kredietovereenkomst door de schuldenaar om welke
reden dan ook wordt ontbonden of vernietigd. Eventuele schadevergoe-
dingsvorderingen zouden dan verrekend kunnen worden met de schuld
om de ontvangen leensom terug te betalen.

Behalve de hier genoemde schadevergoedingsvorderingen kunnen
schuldenaren talloze andersoortige tegenvorderingen op de originator
hebben. Steeds zal aan de hand van de omstandigheden van het geval
moeten worden beoordeeld of sprake is van vorderingen die voortvloeien
uit dezelfde rechtsverhouding als de schuld aan het SPV.

214. Geen algemene verrekeningsbevoegdheid “ex eadem causa”. Bij het voor-
gaande moet worden bedacht dat een verrekeningsbevoegdheid niet reeds
kan worden gebaseerd op het enkele feit dat vordering en schuld voort-
komen uit dezelfde (samenhangende) rechtsverhouding, zonder dat ooit
sprake is geweest van wederkerig schuldenaarschap of het vooruitzicht
daarop. Er bestaat geen algemene verrekeningsbevoegdheid “ex eadem
causa”.80 Het vereiste van wederkerig schuldenaarschap van art. 6:127
lid 2 BW is een wezenlijk vereiste voor wettelijke verrekening, waarvan in
beginsel slechts kan worden afgeweken in de gevallen genoemd in
art. 6:130 lid 1 BW. Dit houdt verband met de betalings- en zekerheids-
functie van verrekening. De uitzonderingen van art. 6:130 lid 1 BW vinden
hun rechtvaardiging in het feit dat een bij de schuldenaar aanwezige
verwachting dat hij zal kunnen verrekenen, behoort te worden be-
schermd.81 Deze verwachting ontleent de schuldenaar juist aan het feit
dat er sprake is van wederkerig schuldenaarschap of aan het vooruitzicht
daarop. Daarbuiten is er in beginsel geen plaats voor een op de wet
gebaseerde verrekeningsbevoegdheid, zelfs al zouden vordering en schuld
uit dezelfde rechtsverhouding voortvloeien.82 Zoals hierna zal blijken, is
deze constatering onder meer van belang voor het set-off risk bij de
securitisation van spaar- en levenhypotheken.83

80 Aldus terecht: Faber 2005, nr. 255.
81 Vgl. TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 500.
82 Welke rechtsverhouding dan bestaat tussen meer dan twee partijen.
83 Zie nr. 224.
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215. Verrekening en cessie van toekomstige vorderingen. Indien vordering en
schuld niet voortvloeien uit dezelfde rechtsverhouding, dan kan een
schuldenaar zijn schuld aan het SPV alleen verrekenen met een tegen-
vordering op de originator, indien de tegenvordering al voor de (medede-
ling van de) overdracht aan de schuldenaar is opgekomen en opeisbaar
geworden.84 Niet duidelijk is hoe deze regel moet worden toegepast in
geval van de cessie of verpanding van toekomstige vorderingen.

Op wetstechnische gronden kan worden betoogd dat art. 6:130 lid 1
BW eerst van toepassing is vanaf het moment dat (i) de vordering door de
cedent wordt verkregen, (ii) de levering bij voorbaat alsdan haar werking
verkrijgt en (iii) de cessie bovendien aan de schuldenaar is medegedeeld.85

Volgens de tekst van de bepaling is zij immers van toepassing in geval van
de overgang van een vordering onder bijzondere titel. In geval van de
cessie van een toekomstige vordering vindt de overgang van de vordering
naar het vermogen van de cessionaris pas plaats op het moment dat de
vordering door de cedent wordt verkregen, mits hij op dat moment nog
beschikkingsbevoegd is.86

Indien men aanvaardt dat het moment van de overgang van de
vordering beslissend is, dan kan een schuldenaar ook tegenvorderingen
die hij na de ontvangst van een mededeling van een cessie bij voorbaat op
de cedent heeft verkregen, nog overeenkomstig art. 6:130 lid 1 BW
verrekenen, mits deze vorderingen voor de overgang van de bij voorbaat
gecedeerde vordering aan hem zijn opgekomen en opeisbaar geworden.87

In deze benadering is een cessionaris van bij voorbaat gecedeerde vor-
deringen uit een duurovereenkomst, zoals een huurovereenkomst, mogelijk
gedurende de gehele looptijd van de overeenkomst blootgesteld aan het
risico dat de schuldenaar tegenvorderingen op de cedent verrekent.

Naar mijn mening is het echter meer in overeenstemming met de ratio
van art. 6:130 BWom aan te nemen dat het moment van demededeling van de
cessie beslissend is.88 De ratio van de bepaling is gelegen in de bescherming
van een bij de schuldenaar aanwezige verwachting dat hij een tegenvorde-
ring op zijn oude schuldeiser in verrekening kan brengen met zijn schuld.89

Na de ontvangst van de mededeling van cessie mag de schuldenaar er niet

84 Zie art. 6:130 lid 1, slot, BW (jo art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW).
85 Zie in verband met het laatste: art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW.
86 Zie art. 3:84 lid 1 BW jo art. 23 en 35 lid 2 Fw. Vgl. HR 26 maart 1982, NJ 1982, 615,

m.nt. WMK (SOS/ABN) en HR 25 maart 1988, NJ 1989, 200, m.nt. WMK (Staal
Bankiers/Ambags q.q.). Zie verder: nrs. 855 en 857.

87 In deze zin: Faber 2005, nr. 258.
88 Zo ook: Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 235.
89 Vgl. TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 500 en Faber 2005, nrs. 231-232.
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meer op vertrouwen dat hij nadien ontstane of opeisbaar geworden vor-
deringen kan verrekenen. Hij weet immers dat de cedent effectief nooit iets
van hem te vorderen zal krijgen. Behoudens een tussenkomend faillissement
of surséance zal de vordering op de schuldenaar, nadat zij door de cedent is
verkregen, een ondeelbaarmoment later overgaan op de cessionaris. Aan het
feit dat de vordering een “juridische seconde” zal toebehoren aan de cedent,
kan de schuldenaar mijns inziens niet een rechtens te beschermen verwach-
ting ontlenen dat hij ook na de mededeling van cessie ontstane of opeisbaar
geworden vorderingen op de cedent zal kunnen verrekenen.

Daarnaast is het de vraag welke betekenis aan de tekst van art. 6:130
lid 1 BW moet worden toegekend. Waarschijnlijk heeft de wetgever bij de
redactie van de bepaling alleen de overgang, bezwaring en inbeslagne-
ming van bestaande vorderingen voor ogen gehad en niet de cessie van
toekomstige vorderingen. Aan de tekst van art. 6:130 lid 1 BW behoeft dan
ook geen beslissende betekenis toe te komen.

In de context van securitisation is de hier aan de orde gestelde vraag
vooral van belang voor de securitisation van vorderingen en uit hoofde
van huur en operational lease.90

2.2.3.2 Verrekening van rekeningsaldi en deposito’s

216. Algemene opmerkingen. In geval van de securitisation van bancaire
vorderingen uit hoofde van bijvoorbeeld consumenten- en bedrijfskredie-
ten, vormen betaalrekeningen en (spaar)deposito’s die schuldenaren bij de
originator (de bank) aanhouden, een belangrijke bron van mogelijke
verrekeningsverweren.91 Indien de originator insolvent raakt, zullen
schuldenaren hun vorderingen ter zake van betaalrekeningen en deposi-
to’s mogelijk trachten te verrekenen met hun schulden aan het SPV. Dit
stelt het SPV en mogelijk ook de investeerders in de door het SPV
uitgegeven ABS bloot aan het risico van een verlies. Bij het structureren
van de transactie zal daarmee rekening moeten worden gehouden.

Voor de mededeling aan de schuldenaar van de overdracht van de
kredietvordering aan het SPV, kan de schuldenaar in beginsel onbeperkt

90 Met betrekking tot huurvorderingen heeft de Hoge Raad geoordeeld dat sprake is
van toekomstige vorderingen die pas ontstaan op het moment van opeisbaar
worden, zie HR 30 januari 1987, NJ 1987, 530, m.nt. G (WUH/Emmerig q.q.). Zie
uitvoerig over het arrest: § IX.3.3.

91 Vgl. Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005,
New York 2005, p. 10.
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verrekenen overeenkomstig art. 6:127 e.v. BW of de artikelen 53 en 234
Fw.92 Na de mededeling van cessie (of verpanding) is verrekening nog
steeds mogelijk, indien de betaalrekening en/of het deposito dezelfde
rechtsverhouding vormt met het aan de schuldenaar verleende krediet (zie
hierna).93 Is dat niet het geval dan is verrekening toegestaan tot maximaal
het saldo van de betaalrekening of het deposito zoals dit was ten tijde van
de ontvangst door de schuldenaar van de mededeling van cessie, mits dit
saldo op dat moment opeisbaar was (vgl. art. 6:130 lid 1 BW). In beide
gevallen dient daarnaast aan de overige vereisten van art. 6:127 lid 2 BW
of de artikelen 53 of 234 Fw te zijn voldaan.94 Dit betekent dat de
schuldenaar bevoegd moet zijn tot (vervroegde) betaling van zijn krediet-
schuld en dat zijn vordering ter zake van de betaalrekening of het deposito
afdwingbaar moet zijn. Of de schuldenaar bevoegd is tot (vervroegde)
aflossing van zijn schuld hangt af van de voorwaarden van de lening. In
veel gevallen zal zijn bepaald dat de schuldenaar altijd vervroegd mag
aflossen, maar dat hij mogelijk wel een boete verschuldigd is voor zover
de aflossing een bepaald percentage (bv. 10 of 20%) van de oorspronke-
lijke hoofdsom overschrijdt. Wat betreft de afdwingbaarheid van de
vordering uit hoofde van een termijndeposito geldt dat de aan het
deposito verbonden tijdsbepaling in het faillissement van de originator
niet meer door de originator kan worden ingeroepen (zie art. 6:40 (a) BW).
Het deposito wordt als gevolg van het faillissement opeisbaar en is dan in
beginsel – behoudens de aanwezigheid van eventuele andere beletselen –

afdwingbaar.95

Opgemerkt zij dat ook als schuldenaren vanuit juridisch oogpunt
niet bevoegd zijn om te verrekenen – of niet voor het gehele bedrag van de
betaal- of spaarrekening –, het niettemin goed mogelijk is dat zij dat
feitelijk wel zullen doen en betaling van hun schuld (in eerste instantie)
zullen weigeren. Dit kan tot betalingsvertragingen leiden onder de door
het SPV uitgegeven ABS. In geval van spaardeposito’s die bestemd zijn

92 Zie nrs. 210, 518 en 519.
93 Zoals hiervoor is vermeld, is het mogelijk dat verrekening contractueel is uitge-

sloten. Een cessionaris of pandhouder kan jegens de schuldenaar een beroep doen
op dit beding, aangezien het beding de inhoud van de gecedeerde of verpande
vordering nader bepaalt (zie nr. 212). Een beding dat verrekening uitsluit, wordt
ten opzichte van consumenten evenwel vermoed onredelijk bezwarend te zijn en is
in beginsel vernietigbaar (zie art. 6:137 (g) BW).

94 In geval van een rekening-courant, zoals een betaalrekening, geldt bovendien dat
verrekening van de saldovordering met de kredietvordering in beginsel eerst
mogelijk is na beëindiging van de rekening-courant. Zie hierna: nr. 220.

95 Overigens blijft de tijdsbepaling wel van betekenis, onder andere voor de veri-
ficatie en de verrekening. Zie de artikelen 131 en 53 lid 2 Fw.
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voor de aflossing van de lening (o.a. banksparen, zie hierna) geldt boven-
dien dat deze gelden als gevolg van het faillissement van de originator
(bank) niet meer beschikbaar zijn voor de aflossing van de lening,96 zodat
het feit dat de schuldenaar niet kan verrekenen er niet aan hoeft af te doen
dat de schuldenaar mogelijk in betalingsproblemen zal geraken. Ook dan
is het SPV – en de investeerders in de ABS – blootgesteld aan het risico van
een kredietverlies.97

217. Dezelfde rechtsverhouding: is er een voldoende mate van functionele
verbondenheid? Van “dezelfde rechtsverhouding” in de zin van art. 6:130
lid 1 BW is sprake, indien er een voldoende mate van functionele ver-
bondenheid bestaat tussen het krediet en de betaalrekening en/of het
(spaar)deposito.98 Daarvan kan bijvoorbeeld sprake zijn, indien het een
voorwaarde is voor het verkrijgen van het krediet dat de schuldenaar zijn
betaalrekening(en) bij de originator aanhoudt, zodat vanaf deze rekening
(en) periodiek rente en mogelijk ook hoofdsom kunnen worden afge-
boekt.99 Het enkele beding in de kredietovereenkomst inhoudende dat de
schuldenaar gehouden is ervoor te zorgen dat er voldoende saldo op zijn
betaalrekening(en) staat om de vereiste betalingen mogelijk te maken,
alsmede het feit dat betaling van rente en hoofdsom geschieden door
middel van een automatische incasso, rechtvaardigen daarentegen nog
niet de conclusie dat sprake is van “dezelfde rechtsverhouding”. Hetzelfde

96 Behoudens voor zover het deposito onder de dekking valt van het depositogaran-
tiestelsel (zie afd. 3.5.6 Wft en Hoofdstuk 6 van het Besluit bijzondere prudentiële
maatregelen, beleggerscompensatie en depositogarantie Wft).

97 De vaststelling dat de schuldenaar niet bevoegd is tot verrekening is niettemin van
groot belang voor de vraag of het SPV bevoegd is om eventuele tot zekerheid van
de schuld gevestigde zekerheden (o.a. hypotheekrecht) uit te oefenen. Indien de
schuldenaar zijn schuld geheel of gedeeltelijk kan verrekenen met zijn vordering
uit hoofde van het spaardepot, dan kan het SPV de verleende zekerheden niet
uitwinnen of slechts voor zover de kredietvordering nog bestaat. De gesecureerde
kredietschuld is immers als gevolg van de verrekening geheel of gedeeltelijk teniet
gegaan. Indien de schuldenaar niet kan verrekenen, kan het SPV daarentegen de
zekerheden wel uitwinnen, mocht de schuldenaar niet aan zijn aflossingsverplich-
ting kunnen voldoen.

98 Daarbij kan het zowel gaan om een functionele verbondenheid in juridische zin (bv.
door middel van verrekeningsbedingen), als om een verbondenheid die mede of
uitsluitend feitelijk van aard is. Dit volgt uit HR 21 januari 2000, NJ 2000, 237 (Stet/
Braaksma), zie nr. 213.

99 Eventueel door de originator zelf op grond van een incassovolmacht. In geval van
bedrijfskredieten verkrijgt de originator op deze wijze inzicht in de betalingen die
schuldenaren van de kredietnemer verrichten. Voordeel voor de originator is
voorts dat hij in geval van insolventie van de kredietnemer een eventueel positief
saldo op de rekening(en) kan verrekenen met hetgeen hij van de kredietnemer ter
zake van het krediet te vorderen heeft (vgl. art. 25 Algemene Bankvoorwaarden).
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geldt voor het feit dat een schuldenaar naar aanleiding van het te
verkrijgen krediet vrijwillig besluit om zijn overige bankzaken, waaronder
zijn bankrekeningen, over te doen naar de kredietverstrekkende bank.
Ook het gegeven dat de originator op grond van art. 24 Algemene
Bankvoorwaarden100 het saldo van de betaalrekening(en) periodiek aan
zichzelf verpandt, brengt op zichzelf nog niet met zich dat sprake is van
“dezelfde rechtsverhouding”.101

218. Bouw- en premiedepots. Van een voldoende mate van functionele
verbondenheid is zeker sprake in geval van zogeheten bouwdepotrekenin-
gen en mogelijk ook in geval van premiedepotrekeningen.

Bouwdepots worden gebruikt in geval van de financiering van
opstallen in aan- of verbouw. In dat geval wordt het bedrag van het
verstrekte krediet, of een gedeelte daarvan, aan de kredietnemer ter
beschikking gesteld door boeking op een bouwrekening die op naam
staat van de kredietnemer. De kredietnemer mag slechts onder bepaalde
voorwaarden (binnen een termijn van 12 tot 24 maanden) over het saldo
van de rekening beschikken, bijvoorbeeld nadat de bank zich akkoord
heeft verklaard met bepaalde aan de bank overgelegde bouwnota’s.
Indien de kredietnemer gedurende een bepaalde termijn (bv. 4 opeenvol-
gende maanden) niet over het tegoed heeft beschikt of indien de bouw of
verbouwing gereed is en er nog een tegoed resteert, dan heeft de bank
vaak de bevoegdheid om het tegoed naar eigen keuze aan te wenden voor
de aflossing van het krediet of over te boeken naar een andere rekening
van de kredietnemer. Het bouwdepot is een vorm van zekerheid voor de
bank102 gedurende de periode dat de opstal in aan- of verbouw is en de
waarde van de opstal, die aan de bank is verhypothekeerd, nog niet
voldoende dekking biedt voor het kredietrisico dat de bank loopt. Mocht
de kredietnemer insolvent raken dan kan de bank het tegoed op de
bouwrekening verrekenen met hetgeen hij van de kredietnemer ter zake
van het krediet te vorderen heeft.103 , 104 Hieruit blijkt van een dusdanige
functionele verbondenheid tussen het krediet en de bouwrekening, dat

100 Vgl. art. 18 ABV (oud).
101 Vgl. HR 14 november 2003, NJ 2004, 115 (ING/Bakker).
102 Vaak ook in juridische zin doordat het saldo van de rekening aan de bank wordt

verpand tot meerdere zekerheid van hetgeen de bank van de kredietnemer te
vorderen heeft.

103 Vgl. art. 25 Algemene Bankvoorwaarden.
104 Indien het tegoed van de bouwrekening aan de bank is verpand, kan de bank

bovendien verhaal nemen krachtens zijn pandrecht.
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aangenomen kan worden dat sprake is van “dezelfde rechtsverhouding”
als bedoeld in art. 6:130 lid 1 BW.

Een premiedepotrekening kan worden geopend in het geval aan een
hypothecaire lening een gemengde levens- en kapitaalsverzekering is
verbonden, waarvan de rechten aan de bank kunnen zijn verpand en
waaronder de bank bovendien tot meerdere zekerheid als eerste begun-
stigde kan zijn aangewezen.105 De gemengde verzekering heeft niet alleen
tot doel het overlijdensrisico van de verzekerde af te dekken, maar
(vooral) ook om een kapitaal mee op te bouwen waarmee de lening aan
het einde van de looptijd kan worden terugbetaald. In commercieel
opzicht worden dergelijke leningen en verzekeringen door banken vaak
als een geïntegreerd financieel product (en onder verschillende benamin-
gen) aan potentiële kredietnemers aangeboden. Vaak gaat de bank daartoe
een samenwerkingsverband aan met een of meer verzekeraars, die al dan
niet tot dezelfde groep als de bank behoren.

Een premiedepot is een rekening die bij de kredietverstrekkende
bank (de originator) wordt geopend en waarop de kredietnemer een
bedrag stort waarmee de toekomstige onder de verzekering verschuldigde
premies kunnen worden voldaan. Op het premiedepot kan door de bank
een rente worden vergoed die in bepaalde gevallen, afhankelijk van het
soort lening, gerelateerd is aan de rente die onder de lening verschuldigd
is. Afhankelijk van de juridische inkleding en de omstandigheden van het
geval, kan het premiedepot onderdeel zijn van dezelfde rechtsverhouding
als de aan de kredietnemer verstrekte geldlening. Dit geldt in ieder geval
indien de lening en de verzekering onderdeel zijn van een geïntegreerd
financieel product. Het feit dat de kredietnemer niet verplicht is om het
depot aan te wenden voor de betaling van de verschuldigde premies,
maar geheel vrij is om naar eigen inzicht over het depot te beschikken,
staat naar mijn mening niet in de weg aan het aannemen van een
voldoende functionele verbondenheid tussen het depot, de lening en de
verzekering. Het volstaat dat het depot door de kredietnemer feitelijk ter
beschikking staat voor de betaling van premie.106

219. Banksparen. Van “dezelfde rechtsverhouding” in de zin van art. 6:130
lid 1 BW is voorts sprake in geval van het zogeheten ‘banksparen’.
Banksparen is onder meer een manier waarop bij woningfinanciering de

105 Zie nr. 995.
106 Vgl. hiervoor: noot 98. Het is mogelijk dat de kredietnemer/verzekeringnemer een

volmacht heeft verstrekt om de periodiek verschuldigde premies van de premie-
depotrekening af te schrijven.
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leningnemer op een fiscaal gunstige wijze door middel van een geblok-
keerde spaar en/of beleggingsrekening een kapitaal kan opbouwen waar-
mee op een bepaald moment de lening moet worden afgelost. Als aan
bepaalde voorwaarden is voldaan, is over het opgebouwde kapitaal geen
belasting verschuldigd. Het banksparen is een alternatief voor het afslui-
ten van een kapitaalverzekering bij een verzekeraar.107

De spaar- of beleggingsrekening is onlosmakelijk verbonden met de
hypothecaire geldlening. Het betreft een geblokkeerde rekening waarvan
het opgebouwde saldo moet worden aangewend voor de aflossing van de
lening. In geval van een spaarrekening wordt daarop een rente vergoed
gelijk aan de rente die op de hypotheeklening verschuldigd is. Een
dergelijke spaarrekening kan alleen in combinatie met de hypotheeklening
worden geopend. Indien de spaarrekening bij dezelfde instelling wordt
aangehouden als de instelling die de hypotheeklening verstrekt – de
originator en cedent in een securitisationtransactie – dan kan de daaruit
voortvloeiende vordering, ook na mededeling aan de schuldenaar van de
overdracht van de hypotheekvordering aan het SPV, in beginsel zonder
meer door de schuldenaar worden verrekend met zijn uit de hypotheek-
lening voortvloeiende schuld. De spaarrekening en de hypothecaire lening
zijn vanwege hun onderlinge verbondenheid onderdeel van een en de-
zelfde rechtsverhouding als bedoeld in art. 6:130 BW.

Het hier beschreven verrekeningsrisico kan in een securitisation
goed worden ondervangen door middel van de in § 2.2.3.4 te bespreken
‘sub-participation agreement’.108

220. Verrekening in geval er geen sprake is van dezelfde rechtsverhouding.
Indien het krediet en de betaalrekening en/of het (spaar)deposito geen
onderdelen zijn van dezelfde rechtsverhouding, dan is verrekening van
het ten tijde van het uitbrengen van de verrekeningsverklaring bestaande
rekening- of depositosaldo enkel mogelijk tot het bedrag dat ter zake
daarvan opeisbaar was op het moment van de ontvangst door de schulde-
naar van de mededeling van cessie (zie art. 6:130 lid 1 BW (jo art. 3:94 lid 3,
tweede zin, BW)). Voor zover het saldo bestaat uit vorderingen ter zake
van crediteringen die na de ontvangst van de mededeling van cessie
hebben plaatsgevonden, is verrekening niet mogelijk. Deze betreffen
immers geen vorderingen die aan de schuldenaar zijn opgekomen voor

107 Vgl. § III.2.2.3.4.
108 Zie nr. 227.
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de (mededeling van) cessie van de kredietvordering aan het SPV.109 De
mededeling van cessie fixeert aldus het bedrag dat verrekend kan worden.

In geval van termijndeposito’s is het van belang of de mededeling
van cessie voor of na de faillietverklaring van de originator (de cedent)
heeft plaatsgevonden. Dit in verband met het feit dat de tijdsbepaling
waarvan de opeisbaarheid van het deposito afhankelijk is, tijdens het
faillissement niet meer door de originator kan worden ingeroepen
(art. 6:40 (a) BW). Het deposito wordt als gevolg van het faillissement
opeisbaar en is dan verrekenbaar. Geschiedt de mededeling voor faillisse-
ment dan kan de depositovordering niet worden verrekend, indien ze op
dat moment nog niet opeisbaar is. Vindt de mededeling na de faillietverkla-
ring plaats, dan kan de depositovordering in beginsel wel worden verre-
kend, omdat zij als gevolg van het faillissement opeisbaar is geworden.

Voorts geldt dat het ten tijde van de mededeling van cessie be-
staande rekeningsaldo slechts kan worden verrekend met de aan het SPV
overgedragen kredietvordering, voor zover dit saldo op het moment van
het uitbrengen van de verrekeningsverklaring nog bestaat. Het saldo
vermindert immers als gevolg van debiteringen van de rekening en/of
het deposito die na de mededeling van cessie plaatsvinden.110 Dit be-
tekent dat het verrekeningsrisico afneemt naar mate er meer tijd verstrijkt
na de mededeling van cessie en de rekening bovendien nog gedebiteerd
wordt.

Een schuldenaar kan alleen verrekenen, indien het saldo van de rekening of het
deposito opeisbaar was ten tijde van de ontvangst van de mededeling van cessie.
In geval van betaalrekeningen zal bijna altijd aan deze eis worden voldaan. Saldi
van betaalrekeningen plegen in de regel te allen tijde opeisbaar te zijn. In geval
van spaarrekeningen en deposito’s zal de vraag of het saldo ten tijde van de
mededeling van cessie opeisbaar was, afhangen van de voorwaarden waaronder,
en de periode waarvoor, de spaarrekening of het deposito is geopend. Zoals

109 Voor de duidelijkheid zij opgemerkt dat het saldo van een betaalrekening of een
deposito niet bestaat uit een enkele vordering op de bankinstelling. Elke credite-
ring van de rekening of het deposito leidt tot het ontstaan van een afzonderlijke
vordering ter grootte van de creditering. Het saldo van de rekening of het deposito
zal dus in de regel bestaan uit meerdere vorderingen. Mutaties van het saldo
hebben geen novatie tot gevolg. De afzonderlijke vorderingen blijven hun identiteit
behouden.

110 Indien sprake is van een rekening-courant (zoals in geval van een betaalrekening),
dan vindt de verrekening in die rekening-courant plaats naar anciënniteit. Dit
betekent dat debiteringen van de rekening worden verrekend met de oudste
crediteringen van de rekening. Vgl. Faber 2005, nr. 192. Dit geldt mijns inziens
ook indien men de opvatting huldigt dat debiteringen van een positief saldo van
de rekening juridisch niet als verrekening moet worden geduid, maar als berekening
van het nieuwe saldo. Vgl. voor deze opvatting: Faber 2005, nrs. 3 en 4.
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vermeld, kan na faillietverklaring geen beroep meer worden gedaan op een aan
de spaarrekening of het deposito verbonden tijdsbepaling (art. 6:40 (a) BW). De
spaarrekening of het deposito wordt opeisbaar.
In geval van een rekening-courant, zoals een betaalrekening, geldt voorts dat het
saldo van de rekening in beginsel slechts kan worden verrekend met een buiten
de rekening staande schuld of vordering (i.e. de aan het SPV overgedragen
kredietvordering), indien de rekening-courantverhouding is beëindigd.111 Daar-
bij verdient opmerking dat het faillissement van een van de partijen bij de
rekening-courant, niet zonder meer tot gevolg heeft dat de rekening (stilzwij-
gend) eindigt.112 In de context van securitisation zou dit betekenen dat een
schuldenaar zijn schuld aan het SPV niet kan verrekenen met een eventueel
positief saldo van een betaalrekening, zolang de rekening niet is beëindigd. Op
grond van de parlementaire geschiedenis kan echter worden betoogd dat
voornoemde regel niet geldt in het geval het saldo van de rekening-courant
opeisbaar is, hetgeen bovendien ook een vereiste is voor verrekening met de
schuld aan het SPV.113 Zoals vermeld is het saldo van een betaalrekening over
het algemeen te allen tijde opeisbaar.

221. Art. 24 ABV-pandrecht. Tot slot zij nog gewezen op art. 24 Algemene
Bankvoorwaarden.114 Het is mogelijk dat de bank (originator) op grond van
deze bepaling de saldi van betaal- en spaarrekeningen en deposito’s aan zichzelf
openbaar heeft verpand tot zekerheid van hetgeen hij van de schuldenaar
te vorderen heeft.115 In zijn algemeenheid geldt dat als de schuldenaar zijn

111 Aldus: TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 519. Vgl. daarover: Faber 2005, nr. 188.
112 Aldus: HR 23 maart 1990, NJ 1990, 416 (Hazeweijer-Oldenburg/NMB). Zie Mijn-

ssen 2010, p. 67.
113 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 519: “Terwijl tussen de posten onderling de

verrekening automatisch plaatsvindt, is verrekening van een der posten met een
vordering die buiten het verband van de rekening staat, niet mogelijk. Verrekening
van een dergelijke vordering met het saldo zal gewoonlijk, evenals het opeisen van
het saldo, slechts kunnen geschieden met beëindiging van de verhouding.” [curs.
MHER] Uit het gecursiveerde zinsdeel zou kunnen worden opgemaakt dat als het
saldo van de rekening opeisbaar is, ook verrekening is toegestaan.

114 Vgl. art. 18 ABV (oud).
115 Overigens zij opgemerkt dat de geldigheid van een dergelijk pandrecht, voor zover

de pandgever daarbij de vrije beschikking wordt gelaten over het rekeningsaldo,
door sommige schrijvers, naar mijn mening ten onrechte, wordt betwist, zie o.a.:
Winter 1992, p. 15 e.v.; Winter 1989, p. 57 e.v. en p. 73 e.v.; Wibier 2007a, p. 79 e.v.
en Wibier 2007b, p. 27 e.v. De opvatting wordt (ten onrechte) mede gebaseerd op
het onder het oude recht gewezen arrest Pierson/Ontvanger (HR 26 januari 1973,
NJ 1973, 219, m.nt. HB). De geldigheid van een openbaar pandrecht op een
fluctuerend rekeningsaldo, waarbij de pandgever de beschikking wordt gelaten
over het saldo, volgt onomstotelijk uit art. 3:246 lid 4 BW. Zo ook: Drinkhill 2009,
p. 173; Veder 2009a, p. 23 en Janssen 2008, p. 485. Zie voorts: Wessels 1996a, p. 2,
die meent dat er een reële kans is dat het beding van (thans) art. 24 Algemene
Bankvoorwaarden als onredelijk bezwarend moet worden aangemerkt en kan
worden vernietigd op grond van art. 6:233 (a) BW.
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tegenvordering op zijn schuldeiser openbaar heeft verpand, dit pandrecht aan
verrekening door de schuldenaar in de weg staat. Er wordt immers niet voldaan
aan het vereiste dat de schuldenaar bevoegd is tot het afdwingen van de betaling
van zijn vordering (zie art. 6:127 lid 2 BW).116 In het geval echter dat de
verpanding niet heeft plaatsgevonden aan een derde, maar aan de schuldenaar
van de verpande vordering tot zekerheid van de vordering waarvan de schulde-
naar/pandgever zich door verrekening wil bevrijden, dan is verrekening niet-
temin mogelijk. Dit volgt uit het onder het oude recht gewezen arrest Van
Meeteren/Plantenga q.q.,117 welk arrest naar mijn mening ook voor het huidige
recht nog steeds van belang is.118 De Hoge Raad overweegt, geparafraseerd, dat
verrekening mogelijk is, omdat de waarde van de verpande vordering ook in
geval van verrekening volledig ten goede komt aan de pandhouder. De pand-
houder wordt door de verrekening immers bevrijd van zijn schuld aan de
pandgever, zodat de verrekening het doel van het pandrecht119 niet frustreert.
Na overdracht van de door het pandrecht gesecureerde vordering is de schulde-
naar in beginsel niet meer bevoegd om te verrekenen, ook al zou op zichzelf aan
de eisen van art. 6:130 lid 1 BW zijn voldaan. De schuldenaar is immers vanwege
het pandrecht, dat als gevolg van de overdracht is overgegaan op de cessionaris,
niet bevoegd de betaling van zijn vordering af te dwingen en bovendien komt
aan de overweging van het genoemde arrest nu geen betekenis meer toe, zo zou
men kunnen betogen. De cessionaris/pandhouder is immers niet ook de schul-
denaar onder de tegenvordering die de schuldenaar/pandgever in verrekening
wil brengen. Verrekening zou het pandrecht frustreren: de verrekening leidt er
namelijk niet toe dat de waarde van de verpande vordering aan de cessionaris/
pandhouder ten goede komt.120 Niettemin moet naar mijn mening worden
aangenomen dat ook na overdracht van de gesecureerde vordering verrekening
mogelijk is, mits aan de vereisten van art. 6:130 lid 1 BW en de overige vereisten
van art. 6:127 lid 2 BW is voldaan en de schuldenaar bovendien ten tijde van de
mededeling van cessie verrekeningsbevoegd was op grond van de in het hiervoor
genoemde arrest geformuleerde regel. Dit volgt uit de ratio van art. 6:130 BW die
mede is gelegen in de gedachte dat de schuldenaar een eenmaal verworven
verrekeningsbevoegdheid niet als gevolg van een overdracht uit handen moet
kunnen worden geslagen.121

116 In geval van een openbare verpanding is de pandhouder in beginsel met uitsluiting
van de pandgever bevoegd om de verpande vordering te innen, zie art. 3:246 BW.

117 Zie HR 24 december 1931, NJ 1932, p. 797 e.v., m.nt. EMM.
118 In dezelfde zin: Faber 2005, nr. 70.
119 Dit doel is om te strekken tot zekerheid van de schuld die door verrekening met de

verpande vordering tenietgaat.
120 Als gevolg van de verrekening gaat de gesecureerde vordering van de cessionaris

teniet, terwijl de cedent, en niet de cessionaris, van een schuld wordt bevrijd.
121 Vgl. over deze ratio: TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 500 en Faber 2005, nrs. 231-232.
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Het vestigen van een “art. 24 ABV”-pandrecht is dus niet een methode waarmee te
allen tijde kan worden verhinderd dat schuldenaren tegenvorderingen op de bank
(originator) in verrekening kunnen brengen met hun schulden aan het SPV.122

2.2.3.3 Methoden om verrekeningsrisico’s te ondervangen

222. Regres op originator; zekerheidstellingen. In de transactiedocumentatie
van een securitisation (zoals bij de uitgifte van RMBS) wordt met verreke-
ningsrisico’s rekening gehouden doordat in de koopovereenkomst tussen
de originator en het SPV wordt bepaald, dat de originator gehouden is het
SPV het bedrag te betalen dat het SPV als gevolg van verrekening niet
heeft ontvangen. Aldus wordt het verrekeningsrisico voor rekening van
de originator gebracht. In het faillissement van de originator levert dit
voor het SPV echter slechts een niet-gesecureerde, concurrente vordering
op. Teneinde de rechtspositie van het SPV verder te versterken, kan
worden overeengekomen dat in geval van een ‘downgrading’ van de
rating van de originator beneden een bepaald niveau (de ‘rating trig-
ger’),123 de originator gehouden is om binnen een bepaalde termijn124

zekerheid te stellen voor het gehele bedrag van het verrekeningsrisico,
bijvoorbeeld in de vorm van een door een derde te verlenen garantie of
door het verschaffen van ‘financial collateral’ in de vorm van een ‘dynamic
set-off reserve’.125 , 126 Indien de originator geen of een onvoldoende hoge

122 Het “art. 24 ABV”-pandrecht staat wel aan verrekening in de weg, indien de
schuldenaar ten tijde van de mededeling van cessie nog niet verrekeningsbevoegd
was, bijvoorbeeld omdat hij nog niet bevoegd was tot betaling van zijn schuld. Een
andere vraag, die ik hier evenwel in het midden laat, is of het “art. 24 ABV”-
pandrecht mogelijk moet worden aangemerkt als een persoonlijk recht van de
bank dat in geval van cessie van de daardoor gesecureerde vordering niet overgaat
op de cessionaris (het SPV).

123 Voor ‘AAA’-transacties: BBB/A-2 (S&P); A2/P-1 (Moody’s) en A/F1 (Fitch).
124 Bijvoorbeeld 14 of 30 dagen.
125 Deze ‘reserve’ bestaat uit een door het SPV aan te houden ‘potential set-off reserve

account’ en kan worden gevoed met geld afkomstig van een door de originator aan
het SPV verstrekte achtergestelde lening. Fitch verlangt dat deze vorm van
financiële zekerheid binnen een termijn van 14 dagen wordt verstrekt, ook indien
het de bedoeling is dat het verrekeningsrisico uiteindelijk zal worden afgedekt met
een door een derde te verstrekken garantie. Zie Fitch Ratings, Structured Finance,
EMEA criteria addendum – Netherlands, March 2011, p. 15.

126 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, Counterparty criteria for structured finance
transactions, March 2011, p. 20-21; Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA
criteria addendum – Netherlands, March 2011, p. 15-16 en vgl. Moody’s Investors
Service, International Structured Finance, Moody’s approach to set-off risk in
Italian structured finance and covered bond transactions, February 2011, p. 5 en
Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Moody’s approach to
quantifying set-off risk for securitisation and covered bonds transactions origina-
ted by UK deposit-taking institutions, December 2009, p. 8.

Hoofdstuk III

270



rating heeft, zullen de rating agencies verlangen dat reeds op closing van
de transactie een vorm van zekerheid aanwezig is.127

Zonder een vorm van zekerheidstelling zullen de rating agencies
aan de hier genoemde contractuele regeling weinig of geen waarde
hechten. Zij zullen in dat geval het verrekeningsrisico mee laten wegen
bij de vaststelling van de omvang van de voor de gewenste ratings
vereiste credit enhancement.128 In ABCP-programma’s wordt het verreke-
ningsrisico meestal ondervangen door een liquidity facility.129

Indien op voorhand een goede inschatting kan worden gemaakt van
de omvang van het verrekeningsrisico, dan is het ook mogelijk dat op de
voor de vorderingenportefeuille te betalen koopprijs door het SPV een
bedrag wordt ingehouden. Het SPV betaalt dan dus niet de gehele koopprijs
uit, maar houdt daarvan een deel achter met het oog op mogelijke ver-
rekeningen (men spreekt wel van een hold back).130 Naar mate het verreke-
ningsrisico afneemt, kan het achtergehouden deel van de koopprijs
periodiek aan de originator worden vrijgegeven. Op deze wijze wordt het
SPV beschermd tegen het faillissementsrisico van de originator. De techniek

127 Overigens zij opgemerkt dat wat betreft betaal- en spaarrekeningen aangehouden
bij Nederlandse financiële instellingen het depositogarantiestelsel, zoals geregeld
in afd. 3.5.6 Wft (en Hoofdstuk 6 van het Besluit bijzondere prudentiële maat-
regelen, beleggerscompensatie en depositogarantie Wft), in beginsel geen bescher-
ming biedt tegen het verrekeningsrisico. Rekening- en depositohouders kunnen
namelijk slechts aanspraak maken op een uitkering onder het garantiestelsel,
indien en voor zover er een batig saldo resteert na verrekening van het saldo
van de betaal/spaarrekening of het deposito met uitstaande schulden. Vgl. art. 26
lid 3 Besluit bijzondere prudentiële maatregelen, beleggerscompensatie en depo-
sitogarantie Wft. Niettemin heeft DNB in het faillissement van de DSB Bank uit
coulance overwegingen besloten om bij de vaststelling van de uitkering onder het
garantiestelsel enkel uit te gaan van een verrekening van het spaarsaldo met
(i) eventuele debet- of roodstanden op creditcards of betaalrekeningen en met
(ii) eventuele betaalachterstanden (ter zake van welke schuld dan ook). De
mogelijkheid van verrekening met hypotheekschulden of consumptieve kredieten
(voor zover geen sprake is van een betaalachterstand) is buiten beschouwing
gelaten.

128 Zie hierna: § III.4.2. Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for
trade receivables securitisations, October 2010, p. 6 en p. 22.

129 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for trade receivables
securitisations, October 2010, p. 6 en p. 22.

130 Dit betekent dat het SPV een gedeelte van de effectenemissie op een transactie-
rekening blijft aanhouden, dan wel investeert in liquide beleggingen met hoge
ratings (‘eligible investments’).
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wordt onder meer toegepast bij de securitisation van vorderingen uit
hypothecaire leningen waaraan bouwdepots zijn verbonden.131

Met betrekking tot originators die slechts een hypotheekbedrijf
onderhouden en niet een algemeen bankbedrijf, wordt het verrekenings-
risico ter zake van betaalrekeningen en (spaar)deposito’s132 naar de me-
ning van de rating agencies voldoende ondervangen doordat de
koopovereenkomst tussen de originator en het SPV een toezegging
(‘representation and warranty’) bevat dat de originator geen betaalreke-
ningen en deposito’s ten gunste van schuldenaren zal openen.

2.2.3.4 Het ‘set-off risk’ bij de securitisation van spaar- en
levenhypotheken

223. Inleiding: beknopte beschrijving van spaar- en levenhypotheken. Van groot
belang voor de uitgifte van Nederlandse RMBS is de vraag naar het
verrekeningsrisico bij spaar- en levenhypotheken. Het gaat daarbij onder
meer om hypothecaire leningen waaraan een gemengde levens- en kapi-
taalsverzekering is verbonden, waarvan de rechten over het algemeen aan
de bank zijn verpand en waaronder de bank meestal tot meerdere
zekerheid als eerste begunstigde is aangewezen.133 De gemengde verzeke-
ring heeft niet alleen tot doel het overlijdensrisico van de verzekerde af te
dekken, maar (vooral) ook om een kapitaal op te bouwen waarmee de
lening aan het einde van de looptijd kan worden terugbetaald. In
commercieel opzicht worden dergelijke leningen en verzekeringen door
banken vaak als een geïntegreerd financieel product (onder verschillende
benamingen) aan potentiële kredietnemers aangeboden. De verzekering is
verbonden aan een aflossingsvrije lening waarop gedurende de looptijd
enkel rente wordt betaald en geen hoofdsom. De hoofdsom van de lening
wordt aan het einde van de looptijd van de lening (bv. 20 of 30 jaar)
terugbetaald. Het is de bedoeling dat de lening dan kan worden afgelost
met het kapitaal dat met de verzekering is opgebouwd. Gedurende de
looptijd van de lening betaalt de leningnemer behalve rente onder de
lening, maandelijks premie ter zake van de verzekering. De premie bestaat
uit een deel waarmee kosten worden voldaan, een risicodeel dat is

131 Zie nr. 218. Ook is het mogelijk dat de met de bouwdepots corresponderende
bedragen niet op de koopprijs worden ingehouden, maar dat een financiële
instelling met een hoge rating aan het SPV een garantie afgeeft ter zake van de
onder de bouwdepots uitstaande bedragen. Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance,
EMEA criteria addendum – Netherlands, March 2011, p. 16.

132 Met uitzondering wellicht van bouw- en premiedeposito’s, zie nr. 218.
133 Zie over de schuldeisersbegunstiging bij hypothecaire leningen, hierna: § X.8.
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bestemd om het overlijdensrisico mee af te dekken en een investeringsdeel
dat is bestemd om een kapitaal mee op te bouwen.

In geval van een spaarhypotheek wordt het investeringsdeel van de
premie gespaard en dusdanig berekend dat het eindkapitaal dat onder de
verzekering zal worden uitgekeerd gelijk is aan de onder de lening
verschuldigde hoofdsom. De leningnemer/verzekeringnemer is er aldus
zeker van dat het in de verzekering opgebouwde eindkapitaal gelijk is aan
zijn hypotheekschuld.134

In geval van een levenhypotheek bestaat deze zekerheid niet. Het
investeringsdeel van de premie wordt door de verzekeraar belegd in
aandelen, obligaties en/of beleggingsfondsen. Bij de berekening van het
investeringsdeel wordt uitgegaan van bepaalde prognoses ten aanzien van
toekomstige beleggingsrendementen. Het is echter niet zeker of deze ge-
prognosticeerde rendementen ook werkelijk zullen worden gerealiseerd,
zodat het evenmin zeker is of er aan het einde van de looptijd van de lening
voldoende kapitaal is opgebouwd om de lening mee af te lossen.

Hybride vormen van spaar- en levenhypotheken komen eveneens
voor, de zogeheten hybride hypotheken. Bij dergelijke producten bestaat het
investeringsdeel van de premie uit zowel een spaar- als een beleggings-
deel, waarvan de onderlinge verhouding door de schuldenaar/verzeke-
ringnemer zelf kan worden vastgesteld en dat bovendien gedurende de
looptijd van de verzekering, evenals het reeds gespaarde en belegde
vermogen, kan worden gewijzigd (het zogenoemde ‘switchen’).

Opgemerkt zij dat de hier besproken hypotheekvormen sinds
1 januari 2008 ook kunnen worden vormgegeven met behulp van het
zogeheten ‘banksparen’.135 Banksparen stelt de leningnemer in staat om

134 Over het algemeen wordt het investeringsdeel van de premie door de verzekeraar
op een van de volgende wijzen geïnvesteerd. Allereerst is het mogelijk dat de
ontvangen premie wordt aangehouden op een deposito bij de bank die de lening
heeft verstrekt. Op dit deposito wordt door de bank een rente vergoed die gelijk is
aan de onder de hypothecaire lening verschuldigde rente. Een alternatief is dat de
maandelijks te ontvangen premie door de verzekeraar rechtstreeks wordt geïn-
vesteerd in de onderliggende hypothecaire lening zelf doordat maandelijks een
deel van de daaruit voortvloeiende vordering door de bank aan de verzekeraar
wordt overgedragen. Aan het einde van de looptijd van de lening heeft de
verzekeraar, als het goed is, de gehele hypothecaire vordering overgedragen
gekregen. In vergelijking tot de deposito-constructie beschermt deze laatste con-
structie de verzekeraar tegen het faillissementsrisico van de bank. Bovendien
brengt het de verzekeraar mogelijk in een verrekeningspositie ten opzichte van
de schuldenaar/verzekeringnemer.

135 Zie de Wet van 20 december 2007, houdende wijziging van de Wet inkomsten-
belasting 2001 en van enige andere wetten inzake fiscale facilitering banksparen
ten behoeve van pensioenopbouw of aflossing eigenwoningschuld, Stb. 2007, 577.
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op een fiscaal gunstige wijze door middel van een bij een financiële
instelling aan te houden geblokkeerde spaar- en/of beleggingsrekening
een kapitaal op te bouwen waarmee de lening kan worden afgelost.136

224. Verrekening door schuldenaren in geval van insolventie van de verzekeraar.
In het kader van de securitisation van vorderingen uit hoofde van spaar-
en levenhypotheken of hybride vormen daarvan, is de vraag gerezen of
schuldenaren met succes betalingsverweren zouden kunnen voeren, in-
dien blijkt dat de verzekeraar om wat voor reden dan ook, zoals diens
insolventie, niet in staat is om aan zijn betalingsverplichtingen onder de
verzekering te voldoen. Zouden schuldenaren dan bijvoorbeeld de hypo-
theekschuld kunnen verrekenen met hetgeen zij van de verzekeraar
kunnen vorderen ter zake van het in de verzekering opgebouwde kapi-
taal? Voor securitisation is deze vraag van groot belang, aangezien in
geval van een bevestigende beantwoording het SPV en de investeerders in
de RMBS zijn blootgesteld aan het risico van verliezen.137

Behalve het in deze paragraaf te behandelen risico van verrekening en/of
betalingsverweren in geval van insolventie van de verzekeraar, is het SPV – en
daarmee de investeerders in de RMBS – ook blootgesteld aan het risico van
verrekening of een andersoortig betalingsverweer in het geval de originator in
staat van faillissement verkeert of op hem de noodregeling van toepassing is
verklaard.138 Afhankelijk van de omstandigheden is het namelijk mogelijk dat de
verzekeringsuitkering door de verzekeraar moet worden uitgekeerd aan de
originator in zijn hoedanigheid van oorspronkelijke leninggever. In dat geval
bestaat het risico dat de curator of bewindvoerder weigert om de uitkering aan
het SPV (of de security trustee) af te dragen ter voldoening van de aan het SPV
overgedragen hypotheekvordering. Dit kan ertoe leiden dat schuldenaren ten
opzichte van het SPV (en de security trustee) met succes een beroep op ver-
rekening of een andersoortig betalingsverweer doen. Hierop wordt nader inge-
gaan in § X.8.139

Voor verrekening in eigenlijke zin moet het antwoord in beginsel ont-
kennend luiden.140 Er is immers op geen enkel moment voldaan aan het

136 Zie hiervoor: nr. 219.
137 Het risico van verrekening is ook aanwezig in geval van het zogeheten ‘bank-

sparen’, zie hiervoor: nr. 219.
138 Zie afd. 3.5.5 Wet op het financieel toezicht.
139 Zie nrs. 1000 en 1007, alsmede: Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA criteria

addendum – Netherlands, March 2011, p. 17-18.
140 Zie voor mogelijke andersoortige verweren hierna: nr. 225.
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vereiste van wederkerig schuldenaarschap. De schuldenaar/verzekering-
nemer heeft een schuld uit geldlening aan de bank of, in geval van
securitisation na cessie, aan het SPV, terwijl de vordering uit hoofde van
de verzekering er een is op de verzekeraar.141 Het feit dat de hypothecaire
lening en de verzekering mogelijk moeten worden beschouwd als onder-
delen van een en dezelfde (samenhangende) rechtsverhouding, verandert
daaraan niets. Zoals gezegd kent het Nederlandse recht geen algemene
verrekeningsbevoegdheid “ex eadem causa”.142 Het bestaan van een
dergelijke algemene verrekeningsbevoegdheid kan ook niet worden afge-
leid uit art. 6:130 BW. Deze bepaling vooronderstelt immers dat er
voorafgaande aan de overgang van de vordering uit de geldlening, sprake
was van wederkerigheid of het vooruitzicht daarop.143

Een verrekeningsbevoegdheid kan evenmin worden gebaseerd op
de theorie van de “samenhangende rechtsverhoudingen” zoals door de
Hoge Raad geformuleerd in de arresten Jans/FCN en Von Hohenmeiss/
Arenda.144 Het feit dat er mogelijk een dusdanig nauwe verbondenheid
tussen de lening en de verzekering bestaat, dat vernietiging of ontbinding
van de ene overeenkomst met zich brengt dat de andere overeenkomst
ook niet in stand kan blijven,145 rechtvaardigt niet een afwijking van het
voor verrekening geldende wederkerigheidsvereiste, dat, zoals hiervoor
vermeld, een wezenlijk vereiste voor wettelijke verrekening is146 en
waarvan in beginsel alleen kan worden afgeweken binnen de parameters
van art. 6:130 lid 1 BW.

Het tegendeel laat zich niet afleiden uit het arrest Von Hohenmeiss/
Arenda. In dit arrest oordeelde de Hoge Raad dat vanwege de nauwe
samenhang tussen het opschortingsrecht en het recht op ontbinding – in
die zin dat opschorting veelal aan ontbinding vooraf gaat –, in geval van

141 Dit is anders indien de geldverstrekker en de verzekeraar dezelfde rechtspersoon
zijn. Denk aan verzekeraars die ook hypothecaire geldleningen verstrekken.

142 Zie nr. 214.
143 Zo ook: Faber 2005, nr. 255.
144 Zie HR 23 januari 1998, NJ 1999, 97, m.nt. JBMV (Jans/FCN) en HR 14 januari 2000,

NJ 2000, 307, m.nt. JBMV (Von Hohenmeiss/Arenda). Vgl. voorts: HR 22 novem-
ber 2002, NJ 2003, 34 (Lisman van Raay/Willibrordus), alsmede Verhagen 2007a,
p. 221 e.v.

145 Vgl. Jans/FCN, r.o. 3.4.2.
146 Zoals vermeld in nr. 214 houdt dit verband met de betalings- en zekerheidsfunctie

van verrekening.
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een nauwe verbondenheid als hiervoor bedoeld, de schuldenaar de nako-
ming van zijn schuld aan de ene partij kan opschorten in verband met de
tekortkoming in zijn vordering op de andere partij. Men zou kunnen
menen dat als opschorting is toegestaan, ook verrekening mogelijk moet
zijn. Naar mijn mening is dit echter een brug te ver. Het toestaan van
opschorting is begrijpelijk aangezien daarmee wordt voorkomen dat de
schuldenaar gehouden zou zijn een prestatie te verrichten die hij na
ontbinding weer onmiddellijk kan terugvorderen. Het toestaan van ver-
rekening zou echter tot gevolg hebben dat de schuldenaar in staat is het
insolventierisico van zijn schuldenaar af te wentelen op zijn schuldeiser,
terwijl zijn eigen vordering door verrekening wordt ‘voldaan’. Verreke-
ning doet immers de vordering die de schuldeiser op de schuldenaar heeft
geheel of gedeeltelijk tenietgaan.147 De schuldeiser zou vervolgens ter
zake van zijn schade gedwongen zijn om verhaal te zoeken op de
schuldenaar van zijn schuldenaar.148 Indien deze partij insolvent is, blijft
de schuldeiser met zijn schade zitten. Naar mijn mening mag uit het enkele
feit dat er sprake is van een dusdanige nauwe verbondenheid tussen de
lening en de verzekering (indien deze al aanwezig is), dat het verval van
de ene overeenkomst ook het verval van de andere overeenkomst met zich
brengt, nog niet de conclusie worden getrokken dat het op die grond
eveneens gerechtvaardigd is dat de schuldenaar het insolventierisico van
de verzekeraar door verrekening kan afwentelen op de bank (originator)
of, in geval van securitisation, het SPV. De schuldenaar heeft het insolven-
tierisico van de verzekeraar in beginsel zelf te dragen.149 Een dergelijke
ruime verrekeningsbevoegdheid heeft de schuldenaar alleen, indien deze
contractueel zou zijn overeengekomen.

Met het voorgaande is overigens niet gezegd dat een schuldenaar
nooit een beroep op verrekening zou kunnen doen. Onder bijzondere
omstandigheden is dat wel mogelijk. Gedacht kan bijvoorbeeld worden
aan het (uitzonderlijke) geval dat het voor de schuldenaar niet voldoende
duidelijk is, en ook niet behoeft te zijn, dat de bank en de verzekeraar
van elkaar te onderscheiden wederpartijen zijn. Een schuldenaar kan

147 Weliswaar geldt hetzelfde voor een ontbinding of vernietiging van de “samen-
hangende” overeenkomst, maar dit is het logische gevolg van de nauwe samen-
hang die tussen de beide overeenkomsten bestaat en die rechtvaardigt dat het
verval van de ene overeenkomst leidt tot het verval van de andere overeenkomst.

148 Op grond van hun onderlinge rechtsverhouding of op grond van ongerecht-
vaardigde verrijking.

149 Zie evenwel hierna: nr. 225 in verband met andere betalingsverweren die de
schuldenaar mogelijk zou kunnen voeren.
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dan mogelijk verrekenen, met een beroep op een analoge toepassing van
art. 6:34 BW, ook al is niet aan het wederkerigheidsvereiste voldaan.150

225. Andere betalingsverweren. Het voorgaande laat onverlet dat schulde-
naren mogelijk met succes andersoortige verweren zouden kunnen voe-
ren. In het bijzonder in het geval dat de lening en de verzekering als een
geïntegreerd financieel product aan de schuldenaar zijn gepresenteerd
(zoals meestal het geval is bij spaarhypotheken), is het, afhankelijk van de
omstandigheden waaronder de lening is afgesloten, verdedigbaar dat een
redelijke uitleg van de lening en de daaraan verbonden verzekering met
zich brengt, dat de schuldenaar erop mag vertrouwen dat de bank
(originator) ervoor instaat dat alle onderdelen van het financiële product
naar behoren functioneren en dat de verzekeraar, op voorwaarde dat de
verzekeringnemer aan zijn premieverplichtingen voldoet, eveneens aan
zijn verplichtingen zal voldoen. In deze uitleg mag de schuldenaar/
verzekeringnemer in beginsel verwachten dat het opgebouwde kapitaal
ook werkelijk wordt aangewend voor de aflossing van de lening.151

Een variant hierop is dat de schuldenaar stelt dat hij er gerecht-
vaardigd op mocht vertrouwen dat hij als het ware bij voorbaat van zijn
verplichting tot terugbetaling van de lening zou worden bevrijd door
maandelijks de verschuldigde premie aan de verzekeraar te betalen en
bovendien de bank als eerste begunstigde ter zake van de verzekerings-
uitkering aan te wijzen en de rechten onder de verzekering aan de bank te
verpanden. Afhankelijk van de omstandigheden kan bij de schuldenaar de
indruk zijn gewekt – door adviesgesprekken of hem ter hand gestelde
brochures – dat de periodieke betaling van premie onder de verzekering
gelijk staat met een periodieke aflossing van de hypotheekschuld. Ook in
deze benadering komt het insolventierisico van de verzekeraar voor
rekening van de bank.

150 Een ‘directe’ analoge toepassing van art. 6:34 BW houdt in dat de schuldenaar die
een verrekeningsverklaring heeft uitgebracht aan iemand die niet zijn schuldeiser
is, aan zijn werkelijke schuldeiser kan tegenwerpen dat hij op redelijke gronden
heeft aangenomen dat de pseudo-schuldeiser zijn werkelijke schuldeiser was. In
casu zou het gaan om het omgekeerde geval: de schuldenaar heeft op redelijke
gronden aangenomen dat zijn schuldeiser (de bank) ook zijn schuldenaar is, terwijl
in werkelijkheid een ander zijn schuldenaar is (de verzekeraar). Naar mijn mening
dient de beschermingsgedachte die aan art. 6:34 BW ten grondslag ligt ook in dit
geval toepassing te vinden. Zie over de mogelijkheid van een analoge toepassing
van art. 6:34 BW op verrekening: Faber 2005, nr. 40, alsmede Rongen & Verhagen
2003, p. 690-691.

151 In vergelijkbare zin: Faber 2005, nr. 255 en Verhagen 2007a, p. 230.
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Voorts is denkbaar dat het in strijd met de redelijkheid en billijkheid
wordt geacht dat een schuldenaar/verzekeringnemer, die aan zijn pre-
mieverplichtingen heeft voldaan, gehouden is om in geval van een tekort-
schieten van de verzekeraar de lening alsnog volledig af te lossen met
andere middelen. Het feit dat de bank de schuldenaar niet of onvoldoende
heeft gewezen op het risico van insolventie van de verzekeraar, recht-
vaardigt mogelijk dat het tekortschieten door de verzekeraar geheel of
gedeeltelijk voor rekening van de bank behoort te komen.

Verder zou, afhankelijk van de omstandigheden, een schuldenaar
de bank aansprakelijk kunnen stellen vanwege schending van de zorg-
plicht in verband met de onjuiste en/of onvolledige informatieverschaf-
fing over de kenmerken van het financiële product.152 Een daarmee
verband houdende schadevergoedingsvordering kan ook worden verre-
kend na overdracht van de vordering uit de lening aan het SPV: zij vloeit
voort uit dezelfde rechtsverhouding als de vordering uit de lening (zie
art. 6:130 lid 1 BW).

Tot slot bestaat, afhankelijk van de omstandigheden, de mogelijk-
heid dat een schuldenaar de lening vernietigt op grond van dwaling, met
als gevolg dat de lening (in economische zin) vervroegd aflosbaar
wordt.153 Hetzelfde geldt indien de schuldenaar het recht heeft om de
lening te ontbinden, omdat deze zo nauw is verbonden met de verzeke-
ring dat de ontbinding van de laatstgenoemde overeenkomst met zich
brengt dat de lening evenmin in stand kan blijven,154 hetgeen zeker in
geval van spaarhypotheken en hybride hypotheken niet ondenkbaar is.155

Een vervroegde aflossing van de lening stelt het SPV en/of de investeer-
ders in de RMBS mogelijk bloot aan een herbeleggingsrisico (zie daarover
hierna: § 2.4.1).

152 In geval van levenhypotheken of hybride hypotheken kan behalve aan onjuiste of
onvolledige informatie over het prestatierisico van de verzekeraar, ook worden
gedacht aan onjuiste of onvolledige informatie over beleggingsrisico’s.

153 De vernietiging van de geldlening heeft tot gevolg dat de aan het SPV over-
gedragen hypotheekvordering vervalt en dat er over en weer verbintenissen
ontstaan uit onverschuldigde betaling. De terbeschikkingstelling van de leensom
en de rentebetalingen zijn onverschuldigd geschied. De schuldenaar blijft dus
gehouden de leensom terug te betalen. In economische zin kan men zeggen dat de
lening vevroegd aflosbaar wordt.

154 Zie HR 23 januari 1998, NJ 1999, 97, m.nt. JBMV (Jans/FCN) en HR 14 januari 2000,
NJ 2000, 307, m.nt. JBMV (Von Hohenmeiss/Arenda).

155 Zo ook, wat betreft de nauwe verbondenheid van de lening en de verzekering bij
een spaarhypotheek: Verhagen 2007a, p. 229.
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225a. Kans van slagen. Of een van de hier genoemde verweren kans van
slagen heeft, is sterk afhankelijk van de feitelijke omstandigheden waar-
onder de lening is afgesloten en hangt mede af van de vraag of de
schuldenaar voldoende is voorgelicht over de werking van de constructie
van een lening met kapitaalsverzekering en de risico’s van de verzekering,
waaronder het prestatierisico van de verzekeraar. Daarbij zal gewicht
moeten worden toegekend aan het feit dat de schuldenaar een consument
is met beperkte financiële en juridische kennis.

Het spreekt voor zich dat een betalingsverweer niet zal slagen,
indien de schuldenaar door de originator duidelijk – en voor hem
begrijpelijk – is voorgelicht over de risico’s. In veel gevallen zal echter
zijn nagelaten de schuldenaar expliciet te wijzen op het insolventierisico
van de verzekeraar. Toch betekent dit niet dat het prestatierisico van de
verzekeraar dus voor rekening van de bank komt en de schuldenaar met
succes een betalingsverweer kan voeren. Als het de schuldenaar vol-
doende duidelijk is (gemaakt) dat de lening en de verzekering met
verschillende partijen worden aangegaan, dient naar mijn mening het
uitgangspunt te zijn dat het prestatierisico van de verzekeraar voor reke-
ning van de schuldenaar komt, ook indien hem niet met zoveel woorden is
gewezen op het prestatierisico van de verzekeraar. Het feit dat de
schuldenaar weet (of behoort te weten) dat bank en verzekeraar van
elkaar te onderscheiden entiteiten zijn, brengt met zich dat de schuldenaar
tevens behoort te begrijpen dat een tekortkoming door de verzekeraar in
beginsel voor zijn rekening komt en hem niet zonder meer het recht geeft
de nadelige financiële gevolgen daarvan af te wentelen op de bank (en in
geval van securitisation: het SPV).156 Het gegeven dat de verzekering
(mede) tot doel heeft een kapitaal op te bouwen waarmee de lening kan
worden afgelost, verandert dat op zichzelf niet.

Dit is alleen dan anders indien er omstandigheden zijn waaruit
volgt dat de schuldenaar erop mag vertrouwen dat het risico door de bank
wordt gedragen of die met zich brengen dat de eisen van redelijkheid en
billijkheid zulks rechtvaardigen. Deze omstandigheden zouden bijvoor-
beeld gelegen kunnen zijn in het feit dat de lening en de verzekering als
een geïntegreerd financieel product of in samenhang met elkaar (onder bv.
een naam) aan de schuldenaar zijn aangeboden (zoals bij een spaarhypo-
theek) of dat de schuldenaar de verzekering heeft moeten aangaan met
een door de bank geselecteerde verzekeraar. Dit kan, in combinatie met

156 Dit is ook in overeenstemming met het beginsel van schadevergoedingsrecht dat
ieder rechtssubject zijn eigen schade draagt, tenzij er gronden zijn om een ander
daarvoor aansprakelijk te stellen.
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het gegeven dat de schuldenaar niet of onvoldoende is gewezen op het
insolventierisico van de verzekeraar, rechtvaardigen dat de schuldenaar
een betalingsverweer toekomt.

Het risico van een succesvol beroep op een betalingsverweer is
daarentegen klein, indien de hypotheeklening en de verzekering niet als
een geïntegreerd financieel product zijn aangeboden, de schuldenaar vrij
is gelaten in zijn keuze voor een bepaalde verzekeraar en de schuldenaar
ook niet is geadviseerd of aangemoedigd om de verzekering bij een
bepaalde verzekeraar, bv. een groepsmaatschappij van de originator, af
te sluiten. Onder omstandigheden kan dit weer anders zijn, bijvoorbeeld
indien tijdens adviesgesprekken of door informatiebrochures bij de schul-
denaar de indruk is gewekt dat de periodieke betaling van premie voor de
verzekering gelijk zou staan aan een geleidelijke aflossing van de hypo-
theekschuld. Het is mogelijk dat de seller/originator ter zake van deze
punten een garantie (‘representation and warranty’) afgeeft in de met het
SPV te sluiten koopovereenkomst.157

Mocht onder omstandigheden het beroep van de schuldenaar op
verrekening of een andersoortig betalingsverweer slagen, dan lijdt het SPV
een verlies op de hypotheekvordering. Het SPV kan in dat geval trachten
de schade op de verzekeraar te verhalen door het instellen van een
vordering uit ongerechtvaardigde verrijking (art. 6:212 BW). Dit betreft
echter een niet-gesecureerde vordering.

Overigens zij opgemerkt dat ook als schuldenaren geen beroep
kunnen doen op een betalingsverweer, daarmee nog niet is gezegd dat
het SPV en de investeerders in de RMBS zijn gevrijwaard van het risico
van een kredietverlies. Het feit dat de verzekeraar zijn verplichtingen niet
kan nakomen, kan immers tot gevolg hebben dat ook de schuldenaar niet
in staat is om aan zijn leningsverplichtingen te voldoen.158 In dat geval zal
het SPV de tot zekerheid van de lening gevestigde hypotheek kunnen
uitwinnen. Afhankelijk van de omstandigheden is het echter mogelijk dat
het SPV op grond van de redelijkheid en billijkheid gehouden is een
betalingsregeling met de schuldenaar te treffen. Dat kan, afhankelijk van
de betaalvoorwaarden van de RMBS en de kredietstructuur van de
transactie, tot gevolg hebben dat het SPV niet in staat is om tijdig –

d.w.z. overeenkomstig de obligatievoorwaarden – hoofdsom en/of rente
te betalen onder de RMBS.

157 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA criteria addendum – Netherlands,
March 2011, p. 20.

158 Daarop wordt ook gewezen door: Fitch Ratings, Structured Finance, Counterparty
criteria for structured finance transactions, March 2011, p. 20.
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226. Omvang van het risico. Het hier besproken risico – dat in de praktijk in
zijn algemeenheid wordt aangeduid als het set-off risk159 of het deduction
risk – is een van de belangrijkste risico’s verbonden aan een investering
in Nederlandse residential MBS. De rating agencies besteden er veel
aandacht aan bij hun beoordeling van het kredietrisico van een uitgifte
van Nederlandse RMBS.160 Hoe groot het risico in een transactie is, hangt
af van diverse factoren,161waaronder onder meer:

(i) de omvang van het deel van de geëffectiseerde vorderingenporte-
feuille dat bestaat uit vorderingen waaraan een gemengde kapitaal-
sverzekering is verbonden,162

(ii) de mate van verbondenheid tussen de lening en de verzekering,163

159 Deze aanduiding is echter te beperkt, aangezien het niet alleen gaat om het risico
van verrekeningen, maar ook om het risico van andersoortige verweren.

160 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA criteria addendum – Netherlands,
March 2011, p. 18 e.v.; Moody’s Investors Service, International Structured
Finance, Moody’s updated methodology for set-off in Dutch RMBS, September
2009; Standard & Poor’s, RatingsDirect, Changes to the treatment of potential set-
off risk in the Dutch RMBS market, September 2006; Standard & Poor’s, Structured
Finance, Dutch RMBS market overview and criteria, December 2005, p. 17-18;
Standard & Poor’s, Structured Finance, Set-off in certain Dutch mortgage products
and its effect on rating RMBS, September 2002; Moody’s Investors Service,
International Structured Finance, Dutch MBS: set-off in securitisation transactions,
October 2001 en NIB Capital, Structured Credit Research, Set-off in Dutch RMBS
transactions, June 2002.

161 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA criteria addendum – Netherlands,
March 2011, p. 18 e.v. en Standard & Poor’s, RatingsDirect, Changes to the
treatment of potential set-off risk in the Dutch RMBS market, September 2006.

162 Meestal bestaat de vorderingenportefeuille die aan een emissie van RMBS ten
grondslag ligt uit vorderingen uit hoofde van verschillende hypotheekvormen,
zoals aflossingsvrije hypotheken, beleggingshypotheken, levenhypotheken, spaar-
hypotheken, hybride hypotheken, lineaire hypotheken en annuiteitshypotheken.

163 Deze is het grootst in het geval de verzekering en de lening geïntegreerde
onderdelen zijn van een en hetzelfde product, zoals bij spaarhypotheken. Het
eindkapitaal onder de verzekering is gelijk aan het bedrag dat onder de lening
moet worden terugbetaald, terwijl de schuldenaar over het algemeen niet vrij is in
zijn keuze voor een bepaalde verzekeraar. Er bestaat meestal een samenwerkings-
verband tussen de bank en de verzekeringsmaatschappij waarbij de aan de lening
verbonden verzekering wordt afgesloten. Het is mogelijk dat de verzekeraar en de
bank tot dezelfde groep van vennootschappen behoren. Indien de schuldenaar
daarentegen vrij is in zijn keuze voor een bepaalde verzekeraar, en afhankelijk van
de wijze waarop de schuldenaar door de bank (originator) is voorgelicht en
geadviseerd, is de verbondenheid tussen de lening en de verzekering mogelijk
minder, zodat de schuldenaar er minder snel op zal hebben mogen vertrouwen dat
de insolventie van de verzekeraar voor risico van de bank zou komen.
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(iii) het aantal bij de transactie betrokken verzekeraars,164

(iv) de ratings van die verzekeraars,165

(v) de mate waarin leningen vervroegd worden afgelost,166 en
(vi) de mate van spreiding van de looptijden van de leningen waaruit de

vorderingen voortvloeien die in de onderliggende portefeuille zijn
opgenomen.167

Verder is uiteraard van belang hoe waarschijnlijk het is dat een beroep op
verrekening of een andersoortig betalingsverweer juridisch kans van slagen
heeft. Voor de beoordeling daarvan zullen de rating agencies afgaan op een
‘legal opinion’ van een gerenommeerd advocatenkantoor.168

227. Bescherming van investeerders: sub-participation agreement. In geval van
de securitisation van spaarhypotheken, of hybride vormen daarvan, wordt
het risico van betalingsverweren als gevolg van tekortschieten van een
verzekeraar in de praktijk geheel of gedeeltelijk ondervangen doordat het
SPV met de verzekeraar een sub-participation agreement aangaat. Op grond
van deze overeenkomst betaalt de verzekeraar bij aanvang van de trans-
actie aan het SPV een bedrag gelijk aan de tot dan toe in de betrokken
verzekeringen gespaarde bedragen.169 Daarna betaalt de verzekeraar aan
het SPV maandelijks een bedrag gelijk aan de in de voorafgaande maand
van de verzekeringnemers ontvangen spaarpremies. Als tegenprestatie
verkrijgt de verzekeraar een economisch belang (participatie) in elke aan
het SPV uit hoofde van een spaarhypotheek overgedragen vordering. Elke

164 Hoe meer verzekeraars bij de transactie betrokken zijn, des te geringer zijn de
nadelige gevolgen van het faillissement van een van de verzekeraars op de
transactie in haar geheel, mits er een voldoende spreiding in de portefeuille
aanwezig is.

165 De rating brengt tot uitdrukking hoe groot het risico is dat een verzekeraar niet aan
zijn verplichtingen kan voldoen.

166 Aflossing van leningen leidt ertoe dat het SPV, en de investeerders in de RMBS,
niet meer zijn blootgesteld aan het ‘set-off risk’ dat het gevolg is van een mogelijke
insolventie van een verzekeraar. De lening is immers terugbetaald.

167 Hoe verder de lening is gevorderd in haar looptijd, des te groter is het kapitaal dat
in de verzekering is opgebouwd, zodat ook de omvang van het mogelijke verlies
dat het SPV lijdt als gevolg van betalingsverweren toeneemt. Door een spreiding
van looptijden in de geëffectiseerde vorderingenportefeuille wordt het risico van
verliezen beperkt.

168 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA criteria addendum – Netherlands,
March 2011, p. 19-20.

169 Dit is een bedrag gelijk aan de door de verzekeringnemer betaalde spaarpremies
vermeerderd met de daarop door de verzekeraar genoten rente die over het
algemeen gelijk is aan de rente die onder de lening verschuldigd is. Vgl. ook:
noot 134.
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participatie betreft een vordering op het SPV tot een bedrag gelijk aan het
totaal van de door de verzekeraar aan het SPV onder de participatie
doorbetaalde spaarpremies, welk bedrag bovendien maandelijks wordt
vermeerderd met een pro rata deel van de maandelijks door de schuldenaar
betaalde hypotheekrente.170 De participatie geeft de verzekeraar tegenover
het SPV recht op betaling van een bedrag gelijk aan de waarde van de
participatie, indien het SPV, al dan niet na uitwinning van het hypotheek-
recht, betaling van hoofdsom ontvangt onder een spaarhypotheek.171

De sub-participatie beschermt het SPV tegen betalingsverweren van
schuldenaren doordat in de ‘sub-participation agreement’ wordt bepaald,
dat als de verzekeraar tekortschiet in de nakoming van zijn verplichtingen
onder de verzekering en de schuldenaar als gevolg daarvan een betalings-
verweer inroept, de participatie van de verzekeraar in de betreffende
vordering wordt verminderd met een bedrag gelijk aan het bedrag dat het
SPV als gevolg van het betalingsverweer niet heeft ontvangen.172 Aange-
zien elke participatie van de verzekeraar in een vordering op elk moment
gelijk is aan het tot dan toe in de verzekering opgebouwde kapitaal, is het
SPV zo goed als volledig beschermd tegen een mogelijke insolventie van
de verzekeraar.173 Het bedrag dat een schuldenaar wellicht weigert te

170 De participatie van de verzekeraar in de aan het SPV overgedragen vorderingenpor-
tefeuille neemt aldus door het verloop van tijd in omvang toe. Het deel van de rente
dat toekomt aan de verzekeraar wordt niet aan de verzekeraar uitgekeerd, maar
wordt toegevoegd aan de participatie van de verzekeraar in de hoofdvordering.

171 De verzekeraar heeft ook recht op uitbetaling van zijn participatie, indien het SPV
de vorderingen uit spaarhypotheken verkoopt aan een derde of terugoverdraagt
aan de originator vanwege schending van een ‘representation and warranty’ (zie
nr. 248). De participatie heeft echter enkel betrekking op dat deel van de door het
SPV ontvangen koopprijs dat kan worden gerelateerd aan de onder de vorde-
ringen verschuldigde hoofdsom.

172 Indien het SPV besluit om schuldenaren die een betalingsverweer voeren niet in
rechte tot betaling aan te spreken, dan is het SPV gehouden om op verzoek van de
verzekeraar de betreffende vorderingen aan de verzekeraar over te dragen.

173 Dat is niet het geval voor zover door de verzekeraar ontvangen spaarpremies ten
tijde van diens faillissement nog niet aan het SPV onder de subparticipatie zijn
doorbetaald. Hetzelfde geldt voor de spaarpremie die tijdens het faillissement
mogelijk nog door de verzekeraar wordt ontvangen en wellicht niet door de
curator aan het SPV wordt doorbetaald. Voorts kan worden gedacht aan ge-
mengde verzekeringen waarbij de verzekeraar op grond van de door de verzeke-
ring geboden overlijdensrisicodekking in geval van het overlijden van de
verzekerde een verzekerd kapitaal moet uitkeren. Indien het overeengekomen
verzekerde kapitaal een groter bedrag betreft dan het bedrag dat tot dan toe
binnen de verzekering is gespaard, zal de sub-participatie geen volledige bescher-
ming bieden tegen een betalingsverweer van de schuldenaar vanwege wanpres-
tatie door de verzekeraar.
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betalen onder de lening (i.e. een bedrag gelijk aan het in de verzekering
gespaarde kapitaal), heeft het SPV immers al van de verzekeraar ontvan-
gen onder de sub-participatie.174 , 175

228. Sub-participatie niet bruikbaar in geval van levenhypotheken; oprichting
van een ‘SPIC’. De structuur met een sub-participatie kan niet worden
gebruikt, indien het investeringsdeel van de premie geheel of gedeeltelijk
door de verzekeraar moet worden belegd in aandelen of beleggings-
fondsen (zoals het geval is bij levenhypotheken en hybride vormen
daarvan). De verzekeraar kan de premie dan immers niet beleggen in
een deel van de door het SPV aangekochte vorderingenportefeuille. Het is
echter mogelijk dat de beleggingen worden aangehouden op effecten-
rekeningen die op naam staan van de schuldenaar/verzekeringnemer of
dat de beleggingen anderszins ten gunste van de schuldenaar/verzeke-
ringnemer zijn afgezonderd van het vermogen van de verzekeraar.176

Daarmee wordt zeker gesteld dat ook in geval van insolventie van de
verzekeraar de beleggingen kunnen worden aangewend voor een aflossing
van de lening. Indien deze maatregelen niet reeds op voorhand zijn ge-
troffen, kan het insolventierisico van de verzekeraar wellicht worden
ondervangen doordat de bij de geëffectiseerde vorderingenportefeuille
behorende verzekeringen met de daarbij behorende beleggingen bij aan-
vang van de securitisationtransactie worden ondergebracht177 in een afzon-
derlijk SPV, een zogenoemde special purpose insurance company (‘SPIC’).178

174 Afhankelijk van de omstandigheden is het evenwel mogelijk dat de seller/
originator door de schuldenaar aansprakelijk kan worden gesteld voor de schade
die hij als gevolg van de wanprestatie van de verzekeraar lijdt (denk o.a. aan het
verlies van fiscale voordelen). De schuldenaar zou deze schadevergoedingsvorde-
ring kunnen verrekenen met zijn schuld uit hoofde van de hypotheeklening.
Vordering en schuld vloeien voort uit dezelfde rechtsverhouding als bedoeld in
art. 6:130 BW. De sub-participatie biedt daartegen geen bescherming. Het totaal-
bedrag waarvoor schuldenaren een betalingsverweer zouden kunnen voeren, is in
dat geval mogelijk immers groter dan de bedragen die het SPV van de verzekeraar
onder de sub-participatie heeft ontvangen.

175 Een ander voordeel van de sub-participatie is dat daarmee wordt bereikt dat de
spaarhypotheken, ondanks het feit dat het aflossingsvrije leningen betreft, gedu-
rende hun looptijd toch een geldstroom genereren (afgezien van de rentebetalin-
gen) die door het SPV kan worden aangewend voor de aflossing van de RMBS.

176 Bijvoorbeeld door middel van een stichting beleggersgiro.
177 Bijvoorbeeld door middel van een afsplitsing (art. 2:334a lid 3 BW).
178 Het SPIC heeft een beperkte doelomschrijving. Zijn enige taak is het beheren van

de overgenomen verzekeringscontracten. Het SPIC is niet bevoegd om daarnaast
nog andere verzekeringsovereenkomsten aan te gaan.

Hoofdstuk III

284



Deze SPV functioneert zelf ook als een verzekeringsmaatschappij en dient
dan ook te voldoen aan alle daaraan te stellen toezichtseisen.179

2.3 Het risico van vertraagde betaling (slow payment risk)

229. Beschrijving. Het risico van vertraagde betaling betreft het risico dat
een schuldenaar zijn schuld niet op de overeengekomen tijdstippen
nakomt, maar de betaling vertraagt of opschort, bijvoorbeeld vanwege
tijdelijke financiële moeilijkheden, laksheid of een dispuut.180 Ook is het
mogelijk dat gehele of gedeeltelijke voldoening van de schuld eerst
plaatsvindt na het nemen van executiemaatregelen, zoals de uitwinning
van zekerheden. Hiermee kan enige tijd gemoeid zijn.

Betalingsvertragingen kunnen tot gevolg hebben dat het SPV in een
bepaalde periode onvoldoende gelden ontvangt om in die periode tijdig
aan zijn betalingsverplichtingen jegens de investeerders in de ABS te
kunnen voldoen. Liquiditeitstekorten als gevolg van betalingsvertragin-
gen kunnen worden ondervangen door middel van liquidity support (zie
hierna § 4.3).

2.4 Het risico van vervroegde betaling (prepayment risk)

2.4.1 Herbeleggings- en inkomstenrisico

230. Beschrijving. Een derde vorm van debiteurenrisico is het risico van
vervroegde aflossing, het prepayment risk. Dit risico houdt verband met de
mogelijkheid dat een schuldenaar al voor de vervaldag zijn schuld geheel
of gedeeltelijk voldoet. In dat geval ontvangt het SPV wellicht eerder dan
verwacht betalingen waarvoor mogelijk181 een herbelegging moet worden
gevonden. Het risico waarmee het SPV wordt geconfronteerd, is dat het
rendement op de herbelegging mogelijk onvoldoende zal zijn om de
financiële verplichtingen jegens o.a. de investeerders in de ABS te kunnen
voldoen. Daarnaast zorgen bovengemiddelde vervroegde aflossingen

179 Opgemerkt zij dat de oprichting van een SPIC in de praktijk tot op heden slechts
een enkele keer is voorgekomen. De oprichting van een SPIC kan in het bijzonder
gewenst zijn, indien de originator van de lening en de verzekeraar dezelfde partij
zijn. Denk aan verzekeraars die ook hypothecaire leningen verstrekken.

180 Overigens zij opgemerkt dat betalingsopschorting vanwege een dispuut een vorm
van ‘dilution’ is, zie nr. 202.

181 Afhankelijk van de vraag op welke betaaldagen het SPV aan zijn financiële
verplichtingen jegens o.a. de investeerders in de ABS moet voldoen.
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ervoor dat er minder ‘excess spread’ – i.e. de marge tussen de inkomsten
en uitgaven van het SPV – door de transactie gegenereerd wordt, hetgeen
een belangrijke bron van credit enhancement voor de ABS is.182 Het risico
van vervroegde betaling impliceert voor het SPV derhalve een herbeleg-
gings- en inkomstenrisico (re-investment en income risk). Het ‘prepayment
risk’ is in het bijzonder van belang voor de uitgifte van ‘mortgage-backed
securities’.183

Vervroegde aflossingen kunnen vrijwillig en onvrijwillig zijn. In het
eerste geval is de schuldenaar krachtens wet of overeenkomst bevoegd om,
al dan niet binnen zekere grenzen of na betaling van een boete (zie hierna),
zijn schuld geheel of gedeeltelijk vervroegd af te lossen. Een contractuele
bevoegdheid tot vervroegde aflossing is gebruikelijk bij hypothecaire le-
ningen ter zake van woningfinanciering, maar ook bij andere vormen van
consumentenkrediet en bij bedrijfsleningen komt zij voor. In het tweede
geval is de vervroegde aflossing verplicht en strekt zij veelal ter bescherming
van de financier. Gedacht kan worden aan de gronden voor vervroegde
opeisbaarheid van een lening (de ‘events of default’-clausule, eventueel
leidend tot een uitwinning van zekerheden) of aan de bepaling in een
bedrijfslening die de leningnemer ertoe verplicht om de opbrengsten van
een desinvestering geheel of gedeeltelijk aan te wenden voor de aflossing
van het krediet.

231. Nederlands recht. Voor het Nederlandse recht geldt dat een schuldenaar van
een verbintenis onder opschortende tijdsbepaling in beginsel bevoegdheid is tot
vervroegde aflossing. Ingeval een tijd voor de nakoming is bepaald, wordt
vermoed dat dit slechts belet dat de schuldeiser eerdere nakoming vordert (zie
art. 6:39 lid 1 BW). Het feit dat de verbintenis eerst opeisbaar wordt met het
verstrijken van de termijn, belet niet dat de schuldenaar al voor dat moment
nakomt.184 Benadrukt zij evenwel dat art. 6:39 lid 1 BW slechts een vermoeden
uitspreekt. Uit de (aard van de) rechtshandeling tussen schuldenaar en schuld-
eiser kan volgen dat de tijdsbepaling mede of uitsluitend is overeengekomen in
het belang van de schuldeiser. In dat geval is de schuldenaar niet bevoegd om
zijn schuld zonder instemming van de schuldeiser voor de vervaldag te voldoen.

182 Zie hierna: § III.4.2.3.4.
183 Als gevolg van vervroegde aflossingen is de gemiddelde looptijd van een porte-

feuille van hypothecaire leningen over het algemeen veel korter dat de gemiddelde
juridische looptijd van de leningen. Zie over ‘prepayment risk’ bij RMBS en ABS
mede in een Amerikaanse context o.a.: Fabozzi, Bhattacharya & Berliner 2007,
hoofdstukken 3 en 4; Kothari 2006, hoofdstuk 6; Hu 2001, hoofdstuk 4 en Amer-
man 1996, hoofdstukken 3, 6 en 7. Vgl. in een Nederlandse context: Alink 2002.

184 Indien de schuldeiser de betaling weigert, dan raakt hij in schuldeisersverzuim
(art. 6:58 BW). Een betaling die voor de vervaldag plaatsvindt, geldt ook niet als
onverschuldigd (art. 6:39 lid 2 BW).
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De schuldeiser kan de betaling weigeren.185 Veelal wordt aangenomen dat
aflossingstermijnen van een rentedragende geldlening mede in het belang van
de schuldeiser (bank, obligatiehouder) strekken.186 Een vervroegde aflossing van
de lening is dan niet toegestaan. Zoals vermeld, is het bij veel financierings-
vormen (zoals woningfinanciering) echter gebruikelijk dat de kredietnemer
contractueel de bevoegdheid wordt toegekend om vervroegd af te lossen, al
dan niet onder de gehoudenheid een boete te betalen.187

De bevoegdheid tot vervroegde betaling kan bij overeenkomst tussen schuldenaar
en schuldeiser worden uitgesloten. Dit is evenwel niet mogelijk in geval van een
kredietovereenkomst met een consument die wordt beheerst door titel 7.2A BW
(consumentenkredietovereenkomsten).188 Op grond van art. 7:68 lid 1 BWheeft een
consument het recht om zich te allen tijde geheel of gedeeltelijk van zijn verplich-
tingen onder een kredietovereenkomst te kwijten. Hij heeft dan tevens recht op een
verlaging van de totale kredietkosten, bestaande uit rente en kosten gedurende de
resterende duur van de kredietovereenkomst. Wel is het de kredietgever, binnen
zekere grenzen, toegestaan om de consument-kredietnemer ter zake van een
vervroegde aflossing een “billijke en objectief gegronde” vergoeding in rekening
te brengen (art. 7:68 leden 2 t/m 4 BW). Van de titel 7.2A BW kan niet ten nadele
van de consument worden afgeweken (art. 7:73 lid 1 BW).189

Tot slot geldt dat de eisen van redelijkheid en billijkheid er onder omstandighe-
den aan in de weg kunnen staan dat de schuldeiser een beroep doet op de
uitsluiting van de bevoegdheid tot vervroegde betaling.

232. Statistische analyse: factoren die van invloed zijn op vervroegde aflossing.
De mogelijkheid van vervroegde aflossing betekent in veel gevallen dat de
werkelijke looptijd van een vordering korter zal blijken te zijn dan de
contractueel overeengekomen looptijd. Voor securitisation heeft dit als be-
langrijk gevolg dat de geldstroom op de geëffectiseerde vorderingenminder
voorspelbaar is: het is op voorhand immers niet zeker hoeveel schuldenaren

185 Zie Parl Gesch. Boek 6, p. 172-173.
186 Vgl. Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008, nr. 246 en M.W. Scheltema 2008, nr. 22.
187 Zie nr. 236.
188 Ingevoerd bij Wet van 19 mei 2011, Stb. 2011, 246 en in werking getreden op 11 juni

2011. Een kredietovereenkomst wordt in art. 7:57 lid 1 (c) BW gedefinieerd als “een
overeenkomst waarbij een kredietgever aan een consument krediet verleent of
toezegt in de vorm van uitstel van betaling, een lening of een andere, soortgelijke
betalingsfaciliteit, met uitzondering van overeenkomsten voor doorlopende dienst-
verlening en doorlopende levering van dezelfde goederen, waarbij de consument,
zolang de diensten respectievelijk goederen worden geleverd, de kosten daarvan in
termijnen betaalt”. Titel 7.2A BW is niet van toepassing op een aantal nader
genoemde overeenkomsten, waaronder kredietovereenkomsten ter zake van hy-
pothecaire financiering (hypotheekleningen). Zie art. 7:58 lid 2 (a) BW.

189 Vgl. in verband met koop op afbetaling ook art. 7A:1576c lid 1 BW ter zake van de
toelaatbaarheid van het opnemen in de koopovereenkomst van een beding van
vervroegde opeisbaarheid als straf wegens nalatigheid van de koper in het betalen
van een of meer termijnen.
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hun schulden vervroegd gaan aflossen. Dit maakt het lastiger om de
betalingscondities van de door het SPV uit te geven effecten vast te stellen.
Afhankelijk van het type vorderingsrecht (vordering ter zake van woning-
financiering, bedrijfslening, lease e.d.) kunnen verschillende factoren van
invloed zijn op de frequentie waarmee vervroegde aflossingen plaatsvin-
den. Indien de vervroegde aflossingen, van bijvoorbeeld hypothecaire
leningen, voortvloeien uit normaal menselijke gebeurtenissen, zoals verhui-
zing en overlijden, dan kan de mate waarin een vorderingenportefeuille
vervroegd aflost redelijk accuraat aan de hand van een statistische analyse
worden ingeschat.190 Dit zal echter aanmerkelijk moeilijker zijn, indien de
vervroegde aflossingen verband houden met herfinancieringen vanwege
een daling van het algemeen renteniveau. De mate waarin schuldenaren
vervroegd aflossen, is dan sterk afhankelijk van de rentefluctuaties. Het is in
het bijzonder deze grond van vervroegde aflossingen die voor het SPV een
moeilijk te ondervangen inkomstenrisico met zich kan brengen. Het SPV
moet mogelijk in een periode van een lagere rentestand een herbelegging
zien te vinden voor ontvangen vervroegde aflossingen. Het probleem speelt
in het bijzonder indien het SPV vastrentende effecten heeft uitgegeven.

233. Contraction risk vs. extension risk. Het ‘prepayment risk’ kent twee
aspecten.191 Op de eerste plaats is dat het risico van een toename van het
aantal vervroegde aflossingen in de geëffectiseerde vorderingenporte-
feuille als gevolg van een rentedaling. Dit wordt wel het call of contraction
risk genoemd en impliceert een herbeleggingsrisico.

Daartegenover staat het zogenoemde extension risk. Dit betreft het
risico van een afname van de frequentie van vervroegde aflossingen als
gevolg van een rentestijging. In geval van een stijging van de rente zal het
voor schuldenaren onaantrekkelijk zijn om te herfinancieren. Op zichzelf
leidt een vermindering van het aantal vervroegde aflossingen voor het
SPV niet tot een inkomstenrisico, mits de schuldenaren tijdig aan hun
betalingsverplichtingen blijven voldoen (d.w.z. dat zij betalen op de con-
tractueel overeengekomen tijdstippen).192 Het extension risk kan echter wel

190 Hiervoor is wel vereist dat er gegevens voorhanden zijn met betrekking tot de
debiteurenhistorie.

191 Vgl. Lucas, Goodman & Fabozzi 2006, p. 108-109; Fabozzi & Dunlevy 2001,
p. 34-35 en Dattatreya & Fabozzi 2001, p. 23.

192 Afhankelijk van de wijze waarop het SPV zich heeft gefinancierd, kan het SPV wel
zijn blootgesteld aan een renterisico. Dit doet zich voor indien vastrentende
vorderingsrechten worden geëffectiseerd met variabel rentende ABS, zoals ‘floa-
ting rate notes’. Dit renterisico kan echter worden afgedekt met behulp van
renteswaps, zie hierna: § III.3.4.4.
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een liquiditeitsrisico met zich brengen. Dit is het geval indien bij het
vaststellen van de betalingscondities van de ABS is uitgegaan van een
bepaalde frequentie van vervroegde aflossingen (‘prepayment rate’), die
zich uiteindelijk niet in de verwachte mate voordoet. Dit kan tot gevolg
hebben dat er onvoldoende liquide middelen voorhanden zijn op de tijd-
stippen waarop op de ABS hoofdsom moet worden terugbetaald.193

Een rentestijging heeft bovendien tot gevolg dat de marktwaarde
van vastrentende ABS daalt. De investeerders in vastrentende ABS
zouden in een periode van rentestijgingen het liefste zien dat hun investe-
ring vervroegd wordt terugbetaald, zodat de aldus vrijgekomen liquide
middelen tegen een hogere rente dan voorheen kunnen worden herbelegd.

234. Contraction en extension risk ook bij kortlopende (handels)vorderingen. Het
‘contraction’ en het ‘extension risk’ doen zich niet alleen voor bij langlopende
rentedragende termijnschulden waarbij de schuldenaren de bevoegdheid tot
vervroegde aflossing hebben (zoals hypothecaire leningen), maar ook bij handels-
vorderingen en credit card vorderingen. Dergelijke vorderingen hebben naar hun
aard onzekere looptijden.194 Bij het structureren van een securitisation van
dergelijke vorderingen zal daarmee rekening moeten worden gehouden. Veelal
zal worden uitgegaan van een aan de hand van de debiteurenhistorie te bepalen
gemiddelde looptijd van de vorderingen (de ‘average payment rate’).195 Op basis
van een zekere vooronderstelde payment rate worden de betalingscondities van
de door het SPV uit te geven effecten bepaald. Indien vorderingen langer
openstaan dan op grond van de historische payment rate werd verwacht, kan
dit het SPV blootstellen aan een liquiditeitsrisico,196 namelijk het risico dat het
onvoldoende gelden heeft geïnd om te kunnen voldoen aan zijn financiële
verplichtingen (een ‘extension risk’).
Het feit dat de vorderingen sneller aflossen dan op grond van de historische
payment rate werd verwacht (een ‘contraction’), heeft over het algemeen geen
nadelige gevolgen. Relatief kortlopende vorderingen, zoals handelsvorderingen
en credit card vorderingen, worden meestal geëffectiseerd met toepassing van
een zogenoemde revolving of re-investment structure.197 In een dergelijke structuur
worden de van schuldenaren ontvangen betalingen gedurende een bepaalde

193 Denk bijvoorbeeld aan het geval dat het SPV ‘hard bullet notes’ heeft uitgegeven.
In geval van RMBS zullen de bullet notes over het algemeen een (aanmerkelijk)
kortere looptijd hebben dan de juridische looptijd van de onderliggende hypo-
theekleningen (bv. 5, 7 of 10 jaar vs. 20 tot 30 jaar). Indien er minder vervroegde
aflossingen zijn dan verwacht, dan kan dit tot gevolg hebben dat de notes op de
aflossingsdatum niet volledig kunnen worden terugbetaald.

194 Vgl. Bantz & Jackson 1992, p. 30 e.v.
195 Vgl. ook: Moody’s Investors Service, Structured Finance, Moody’s approach to

rating credit card receivables-backed securities, April 2007, p. 10 e.v.
196 Of het SPV ook werkelijk een liquiditeitsrisico loopt, is afhankelijk van de beta-

lingskenmerken van de door het SPV uitgegeven effecten. Vgl. nr. 81.
197 Zie nr. 80.
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periode (de ‘revolving period’) herbelegd in nieuwe van de originator te kopen
vorderingen. Zolang de originator in zijn bedrijfsvoering voldoende vorderingen
genereert, die bovendien beantwoorden aan bepaalde kwaliteitseisen,198 blijft de
investering van het SPV constant, ongeacht de snelheid waarmee de vorderingen
aflossen.199 Het ‘contraction risk’ impliceert in beginsel niet ook een
inkomstenrisico.200

2.4.2 Methoden om het prepayment risk te mitigeren

235. Inleiding. In de praktijk wordt getracht het prepayment risk op
verschillende manieren te mitigeren. In deze paragraaf wordt een aantal
technieken besproken. Een volledige eliminatie van het risico van ver-
vroegde aflossing is meestal echter niet mogelijk.

2.4.2.1 Variabele rente en boete

236. Variabele vs. vaste rente; contante waarde clausule. Het risico van
vervroegde aflossing kan op voorhand worden beperkt door de geld-
nemer een variabele rentevergoeding in rekening te brengen, dat wil
zeggen een rente die meebeweegt met de marktrente. De geldnemer heeft
er dan minder belang bij om zijn lening te herfinancieren.

In veel gevallen, zoals bij woningfinanciering, zullen geldnemers
zich echter willen beschermen tegen het risico van een rentestijging en er
de voorkeur aan geven om gedurende een bepaalde periode een vaste
rente te betalen (de zogeheten ‘rentevastperiode’). In Nederland is het
gebruikelijk dat hypotheekverstrekkers, teneinde zich te beschermen tegen
het herbeleggingsrisico, op vervroegde aflossing een boete stellen, de
zogeheten ‘contante waarde clausule’. Deze boete stelt de geldgever
schadeloos voor de gederfde rente-inkomsten en is veelal gelijk aan de
contante waarde van het verschil tussen de contractueel over de lening
verschuldigde rente en de op het moment van de vervroegde aflossing
vigerende marktrente, berekend over het bedrag van de vervroegde

198 Zie nr. 247.
199 Indien de omzet van de originator daalt en er onvoldoende vorderingen (van

voldoende kwaliteit) zijn om de investering in de vorderingenportefeuille van de
originator op peil te houden, kan dit tot gevolg hebben dat een zogenoemde ‘early
amortization trigger’ wordt geactiveerd. Dit betekent dat van schuldenaren ont-
vangen betalingen niet langer worden herbelegd in vorderingen, maar dat deze
gelden worden aangewend voor een vervroegde aflossing van de ABS. Dit stelt
investeerders bloot aan een herbeleggingsrisico. Zie nr. 333.

200 Dit kan anders zijn, indien schuldenaren recht hebben op een verlaging van het
factuurbedrag vanwege het feit dat zij binnen een bepaalde termijn hebben
betaald. Vgl. de hiervoor in nr. 202 onder (iv) genoemde ‘credits’ en ‘rebates’.
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aflossing over de periode vanaf de aflossing tot het einde van de rente-
vastperiode. Aldus is het voor geldnemers minder aantrekkelijk hun
lening te herfinancieren, in het bijzonder indien nog een groot deel van
de rentevastperiode resteert. De Nederlandse hypotheekmarkt is dan ook,
anders dan bijvoorbeeld de Amerikaanse, minder gevoelig voor het
‘prepayment risk’.

Naar Nederlands recht heeft de boete bovendien als een nevenrecht
te gelden van de vordering tot terugbetaling van de uitgeleende hoofd-
som.201 Dit betekent dat in geval van overdracht van de hoofdvordering
de cessionaris aanspraak kan maken op de boete (vgl. art. 6:142 BW).202

Daarnaast is het mogelijk de rechten uit de boete afzonderlijk aan het SPV
over te dragen.203 In geval van securitisation kan zodoende ook het SPV
aan de ‘contante waarde clausule’ enige bescherming ontlenen tegen de
nadelige gevolgen van vervroegde aflossingen.

2.4.2.2 Substitutie

237. Beschrijving. De nadelige gevolgen van vervroegde aflossingen kunnen
enigszins worden ondervangen doordat vervroegd afgeloste vorderingen
worden vervangen door nieuwe vorderingen. In geval van de uitgifte van
mortgage-backed securities (‘MBS’) is het gebruikelijk dat de originator
gedurende een bepaalde aanvangsperiode (bv. de eerste 2 of 3 jaar)204 het

201 Naar mijn mening is er geen sprake van een boetebeding als bedoeld in art. 6:91
BW. De boete is niet gesteld op een tekortkoming door de schuldenaar in de
nakoming van zijn verbintenis. De schuldenaar is immers bevoegd om vervroegd
af te lossen. Wel kan de contante waarde clausule naar mijn mening voor de
toepassing van art. 6:142 BW op een lijn worden gesteld met een boete in eigenlijke
zin.

202 De contractuele bevoegdheid tot vervroegde aflossing behoort tot de inhoud van de
vordering tot terugbetaling van de hoofdsom. De ‘nemo plus’-regel brengt met
zich dat ook rechtsverkrijgenden van de geldgever onder algemene of bijzondere
titel, deze bevoegdheid tegen zich te hebben laten gelden.

203 Naar alle waarschijnlijkheid betreft het een levering bij voorbaat van een toekom-
stige vordering. Dit is af te leiden uit HR 5 januari 1990, NJ 1990, 325 (Dubbeld/
Laman), waar de Hoge Raad ten aanzien van een boetebeding in eigenlijke zin
heeft geoordeeld dat deze pas ontstaat als gevolg van de wanprestatie door de
schuldenaar. Een tussentijds faillissement zou dan aan de verkrijging van
de boetevordering door het SPV in de weg staan. In de opvatting dat de hier
bedoelde boete als een nevenrecht is te beschouwen van de hypotheekvordering,
kan het SPV toch aanspraak maken op de boete. Een eventueel faillissement van de
originator verhindert zulks niet.

204 Het kan ook om een langere periode gaan (5 of 7 jaar) of mogelijk zelfs om de
gehele looptijd van de transactie.
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recht van substitutie heeft.205 Dit is het recht om als aan bepaalde voor-
waarden is voldaan van het SPV te vorderen dat ontvangen hoofdsom
(waaronder vervroegde aflossingen) door het SPV wordt aangewend voor
de aankoop van nieuwe vorderingen. Deze aankopen kunnen onder meer
betrekking hebben op vorderingen uit hoofde van aanvullende leningen die
de originator aan schuldenaren heeft verstrekt en die onder de bestaande
hypothecaire zekerheden zijn gebracht (de zogeheten ‘further advances’).

Substitutie van vorderingen heeft verschillende voordelen.206 Aller-
eerst kan door de substitutie de looptijd van de MBS worden verlengd,
wat aantrekkelijk is voor bepaalde investeerders (zoals institutionele
beleggers). Bovendien biedt substitutie de originator de mogelijkheid om
de transactiekosten te spreiden over een langere periode.207 Een laatste
voordeel is dat substitutie een zekere bescherming biedt tegen het herbe-
leggingsrisico verbonden aan vervroegde aflossingen. Dat zal enkel het
geval zijn, indien het SPV vorderingen aankoopt waarop een gelijke of
hogere rente wordt vergoed als op de vervroegd afgeloste leningen. Gaat
het om lager rentende vorderingen dan zal het SPV mogelijk over
additionele fondsen dienen te beschikken om aan zijn renteverplichtingen
onder de MBS en overige verplichtingen te kunnen voldoen. Het herbeleg-
gingsrisico kan bovendien worden ondervangen (wat in Nederlandse
RMBS ook gebruikelijk is) met behulp van een renteswap.

2.4.2.3 Variabele terugbetaling van hoofdsom onder de ABS

238. Pass-through structuur en mandatory redemption. De ‘contante waarde
clausule’ en substitutie elimineren het aan het ‘prepayment risk’ verbonden

205 Opgemerkt zij dat ook bij andere vormen van ABS vaak de mogelijkheid van
substitutie bestaat.

206 Zie ook: nrs. 29 en 80.
207 Vervroegde aflossingen zorgen ervoor dat de werkelijke looptijd van hypothecaire

leningen aanmerkelijk korter kan zijn dan de juridische (contractueel overeenge-
komen) looptijd. Indien vervroegde aflossingen in volle omvang zouden worden
doorbetaald aan de investeerders in de MBS (zoals het geval is bij een zuivere pass-
through securitisation), dan zouden ook de MBS een relatief korte looptijd kunnen
hebben met als gevolg dat de transactiekosten verbonden aan de uitgifte van de
MBS relatief hoog zijn. Overigens zij opgemerkt dat de rating agencies alleen
instemmen met substitutie, indien de nieuwe van de originator te kopen vorde-
ringen voldoen aan dezelfde kwaliteitseisen als de reeds in de transactie opge-
nomen vorderingen. De originator dient daarover garanties af te geven.
Vorderingen die niet aan de gestelde garanties voldoen, moeten door de originator
worden teruggekocht.
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herbeleggingsrisico niet volledig.208 Met het oog daarop kan een securitisa-
tion zo worden gestructureerd, dat de vervroegde aflossingen die in een
bepaalde periode worden ontvangen, worden doorgeleid naar de investeer-
ders in de ABS. De investeerders dragen dan het herbeleggingsrisico
verbonden aan de vervroegde aflossingen.

Dit is per definitie het geval in een pass-through securitisation. Pass-
through securities geven de investeerders immers recht op doorbetaling
van een pro rata deel van de op de geëffectiseerde vorderingen ontvangen
rente en hoofdsom, inclusief vervroegde aflossingen. De doorbetaling van
hoofdsom en rente geschiedt in beginsel in dezelfde omvang en frequentie
als waarin deze van de schuldenaren worden ontvangen. De betalings- en
risicokarakteristieken van de pass-throughs stemmen zodoende groten-
deels overeen met die van de geëffectiseerde vorderingen.209

Echter, ook in een pay-through securitisation210 kan het SPV op grond
van een mandatory redemption clause gehouden zijn om alle in een bepaalde
periode211 van schuldenaren ontvangen hoofdsombetalingen, waaronder
vervroegde aflossingen, aan te wenden voor de aflossing van de ABS,
behoudens voor zover deze gelden door het SPV worden aangewend voor
de aankoop van nieuwe vorderingen.212 Ook in dat geval worden de ABS
dus niet volgens een vast aflossingsschema afgelost, maar variëren de
aflossingsbedragen naarmate het SPV meer of minder hoofdsombetalin-
gen van schuldenaren ontvangt.213

208 In geval van hypothecaire leningen ter zake van woningfinanciering is het in
Nederland gebruikelijk dat de geldnemer bevoegd is om elk jaar een bepaald deel
van de oorspronkelijke hoofdsom (bijvoorbeeld 20%) boetevrij vervroegd af te
lossen.

209 Zie § II.5.2.1.
210 Zie § II.5.2.2.
211 De zogeheten ‘collection period’. Dit is de periode die is gelegen tussen twee

betaaldagen onder de ABS. Hoofdsom- en rentebetalingen onder de ABS geschie-
den vaak kwartaallijks of halfjaarlijks.

212 Deze gedeeltelijke aflossing van de ABS kan op verschillende manieren geschie-
den: (i) gedeeltelijke vervroegde aflossing van alle effecten pro rata; (ii) volledige
aflossing van een aantal van de uitstaande effecten; door middel van een loting
wordt bepaald welke effecten(nummers) voor volledige aflossing in aanmerking
komen en (iii) inkoop van een aantal effecten op de secundaire markt, waarna het
SPV de effecten intrekt. Overigens is de eerste methode de meest gebruikelijke.

213 Deze techniek is gebruikt in het merendeel van de Nederlandse RMBS. Aangezien
de van schuldenaren ontvangen hoofdsombetalingen min of meer ongewijzigd
worden doorbetaald aan de investeerders, worden deze effecten in de praktijk wel
aangeduid als pass-throughs. Zoals ik hiervoor heb aangegeven, is deze kwalificatie
echter niet juist. Het is zuiverder te spreken van pay-throughs.
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2.4.2.4 Tranching

239. Vervroegde aflossingen leiden tot onzekere looptijden van de ABS. Indien
vervroegde aflossingen (behoudens substitutie) worden doorgeleid naar
de investeerders in de ABS in de frequentie waarin deze door het SPV
worden ontvangen, dan betekent dit, zowel in een pass-through securitisa-
tion als in een pay-through securitisation, dat investeerders zich gecon-
fronteerd zien met een onzekere looptijd van hun investering. Een
mogelijk nadeel daarvan is dat investeerders daarvoor wellicht een
risicopremie eisen. Dit leidt tot hogere financieringslasten voor zowel
het SPV als indirect ook de originator. Bovendien bestaat de kans dat de
groep van potentiële investeerders, de zogenoemde investor base, is be-
perkt tot die investeerders die bereid zijn het prepayment risk in zijn volle
omvang te dragen. Men heeft daarom naar wegen gezocht – vooral voor
de uitgifte van MBS – om de nadelige gevolgen van vervroegde aflossin-
gen zoveel als mogelijk te beperken en om ABS te construeren met meer
vaste looptijden.

240. Tranching. Eén van deze methoden betreft de tranching van de
effectenemissie.214 Bij toepassing van deze techniek worden er op basis
van één en dezelfde vorderingenportefeuille meerdere klassen van effec-
ten uitgegeven, waarbij elke klasse verschilt wat betreft betalings- en
risicokarakteristieken ten opzichte van de andere klassen. Het prepayment
risk kan door middel van ‘tranching’ worden herverdeeld over de
verschillende klassen van effecten en wel op een dusdanige manier dat
één of meer effectenklassen in een verdergaande mate zijn blootgesteld
aan het hiervoor genoemde ‘contraction’ en ‘extension risk’215 dan andere
klassen. Tranching maakt het bovendien mogelijk effecten met uiteenlo-
pende looptijden te creëren.

In een eenvoudige (‘plain vanilla’) structuur worden twee of meer
effectenklassen gecreëerd die in volgorde van letteraanduiding worden
afgelost (bv. klasse A, B en C).216 Van schuldenaren ontvangen hoofd-
sombetalingen, inclusief vervroegde aflossingen, worden in eerste instan-
tie volledig aangewend217 voor de aflossing van de hoogst gerangschikte
(senior) effectenklasse (klasse A). Pas als deze effectenklasse volledig
is afgelost, vinden er aflossingen plaats op de volgende (meer junior

214 Zie ook: nrs. 82-84, alsmede § III.4.2.3.3.
215 Zie nr. 233.
216 Deze betalingsrangorde is onderdeel van de in nr. 139 onder (iv) genoemde

‘priority of payments’.
217 Behoudens de mogelijkheid van substitutie, zie nr. 237.
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gerangschikte) effectenklasse (klasse B). Deze wijze van het in volgorde
aflossen van de effectenklassen gaat door totdat alle uitstaande effecten-
klassen (A, B en C) zijn voldaan.218 Men spreekt wel van een sequential pay
of fast-pay/slow-pay structuur.219

Doordat vervroegde aflossingen in eerste instantie volledig worden
toegewezen aan de investeerders in de meest senior gerangschikte effec-
tenklasse, zal de gemiddelde looptijd (‘average life’) van deze effecten-
klasse korter zijn dan die van de meer junior gerangschikte
effectenklassen. Het is overigens mogelijk de looptijd van alle, of van
bepaalde meer junior gerangschikte effectenklassen, nog verder te verlen-
gen door te bepalen dat op die betreffende klassen eerst hoofdsom wordt
terugbetaald vanaf een bepaalde datum.220

218 Meestal geldt deze betalingsvolgorde ook in geval van uitwinning van de door het
SPV aan de security trustee op de onderliggende vorderingen verleende zeker-
heden. De B- en C-klasse zijn wat betreft het recht op betaling van hoofdsom en
rente achtergesteld bij de A- resp. de B-klasse. Dit betreft een vorm van credit
enhancement, zie hierna: § III.4.2.3.3.

219 Zie voor een uitvoerige beschrijving: Fabozzi & Ramsey 1999, hoofdstuk 4 en
Amerman 1996, p. 39 e.v. en p. 250 e.v.

220 Bij Nederlandse RMBS kan het zijn dat de datum waarop het SPV gehouden is
aflossingen te gaan verrichten op bepaalde effectenklassen een zogeheten optional
redemption date is. Dit is een betaaldag waarop het SPV bevoegd is (niet verplicht)
om alle effectenklassen (met uitzondering wellicht van de meest junior gerang-
schikte effectenklasse) volledig af te lossen. De gelden die daarvoor nodig zijn, kan
het SPV bijvoorbeeld verkrijgen door een verkoop van de geëffectiseerde vorde-
ringenportefeuille aan de originator of een derde. Vaak is bepaald dat als de RMBS
niet op de ‘optional redemption date’ worden afgelost, het SPV een hogere
rentevergoeding op de RMBS verschuldigd wordt (de ‘interest step-up’). Op
deze wijze kunnen zogeheten soft bullet notes worden gecreëerd met een zekere
minimum looptijd van bijvoorbeeld 5, 7 of 10 jaar (zie ook: nr. 278 onder (iv)). Deze
minimum looptijd wordt niet beïnvloed door de mate waarin er vervroegde
aflossingen plaatsvinden in de onderliggende leningenportefeuille. Voor de ‘op-
tional redemtion date’ vinden er immers geen aflossingen op de ‘soft bullets’
plaats. Anders dan in geval van hard bullets is de volledige aflossing van de RMBS
op de ‘optional redemtion date’ evenwel niet gegarandeerd. De vóór de ‘optional
redemption date’ door het SPV ontvangen hoofdsombetalingen van schuldenaren
(inclusief vervroegde aflossingen) kunnen door het SPV worden aangewend voor
de aankoop van nieuwe vorderingen (substitutie) en/of worden aangehouden op
een transactierekening, dan wel belegd in liquide effecten. Het daaraan verbonden
herbeleggingsrisico kan worden ondervangen met behulp van een GIC en een
renteswap (zie nrs. 243 en 282). Meer gebruikelijk is het dat er een hoger ge-
rangschikte effectenklasse in de transactie aanwezig is in de vorm van een
‘sequential pay’-tranche, zodat hoofdsombetalingen al voor de ‘optional redemp-
tion date’ kunnen worden aangewend voor de aflossing van deze tranche.
Hierdoor wordt een ‘negative carry’ zoveel mogelijk voorkomen. Overigens zij
opgemerkt dat het ‘interest step-up’-mechanisme ook wordt toegepast in sequen-
tial pay structuren zonder effectentranches met minimum looptijden.
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Het resultaat van de hier geschetste structuur is dat er effecten-
klassen zijn gecreëerd met verschillende looptijden. Daarbij geldt boven-
dien dat het ‘prepayment risk’ voor een groter deel wordt gedragen door
de investeerders in de senior-effecten dan door de investeerders in de
meer junior gerangschikte effecten.221 Meestal kan het risico door middel
van ‘tranching’ echter niet volledig worden geneutraliseerd.

Het grote voordeel van tranching is dat daardoor de ‘investor base’
voor de ABS aanmerkelijk kan worden verbreed, wat voor het SPV (en
indirect de originator) kan leiden tot lagere financieringslasten.

241. Collateralised Mortgage Obligations (‘CMO’s’). De ‘tranching’ van de
effectenemissie als methode om het prepayment risk te ondervangen,
wordt veelvuldig toegepast bij de securitisation van hypothecaire vorde-
ringen. Dergelijke in tranches opgesplitste mortgage-backed securities
worden collateralised mortgage obligations genoemd.222 De hiervoor ge-
schetste, eenvoudige ‘sequential pay’ structuur is, met variaties daarop,
gemeengoed in de Nederlandse securitisationpraktijk.223 Er zijn evenwel
aanmerkelijk complexere varianten van tranching mogelijk. In het bijzon-
der in de Amerikaanse securitisationpraktijk wordt daarvan gebruikge-
maakt. Daarbij wordt met behulp van zogeheten ‘prepayment’-modellen
ingeschat hoe de geldstroom van de te effectiseren hypotheekportefeuille

221 Door ABS te creëren met verschillende looptijden en betalings- en risicoprofielen
kan tegemoet worden gekomen aan de wensen van verschillende soorten inves-
teerders. De effecten met een relatieve korte looptijd (0-5 jaar) zullen bijvoorbeeld
aantrekkelijk zijn voor banken. De effecten met een middellange tot lange looptijd
(5-10 jaar of langer) zullen daarentegen vooral door verzekeraars en pen-
sioenfondsen worden gekocht.

222 Zie nr. 83.
223 Betaling van hoofdsom op de RMBS geschiedt meestal kwartaallijks, tenzij er

sprake is van ‘soft bullet notes’ (zie noot 220). Het herbeleggingsrisico dat het SPV
loopt vanwege verschillen tussen de vervaldagen op de RMBS en de vervaldagen
onder de hypothecaire leningen, wordt meestal ondervangen met behulp van een
GIC en een renteswap. Daarnaast is de originator meestal gedurende een bepaalde
periode bevoegd tot substitutie (in geval van ‘soft bullet notes’ meestal gedurende
de gehele minimum looptijd van de notes). Het risico dat de nieuw te kopen
vorderingen, bijvoorbeeld vanwege een rentedaling, onvoldoende inkomsten ge-
nereren om de rente op de RMBS mee te kunnen betalen, wordt eveneens
ondervangen met behulp van de renteswap. Zoals hiervoor vermeld, wordt de
renteswap vaak met de originator aangegaan. Voor zover vervroegde aflossingen
niet worden doorbetaald aan de investeerders in de RMBS, wordt het daaraan
verbonden herbeleggingsrisico derhalve gedragen door de originator.
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er naar verwachting onder verschillende economische scenario’s zal uit-
zien.224 Op deze wijze wordt bij benadering beoordeeld hoeveel gelden
van tijd tot tijd gedurende de looptijd van de portefeuille beschikbaar
komen. Op basis van deze prognoses ten aanzien van het betalingspatroon
van de leningenportefeuille worden vervolgens de betalings- en risicoka-
rakteristieken van de verschillende effectentranches vastgesteld.225

Toepassing van ‘prepayment’-modellen maakt het mogelijk om
bepaalde effectenklassen te creëren met een grotere mate van zekerheid
ten aanzien van hun looptijd en betalingsprofiel dan het geval is bij de
uitgifte van uitsluitend ‘sequential pay’-tranches. Voorbeelden van derge-
lijke effectentranches zijn de zogeheten Planned Amortisation Classes
(‘PAC’-tranches) en Targeted Amortisation Classes (‘TAC’-tranches).226

Dergelijke effectenklassen worden volgens een tevoren vastgesteld
schema afgelost, waarvan niet wordt afgeweken zolang de vervroegde
aflossingen binnen bepaalde bandbreedtes blijven. PAC- en TAC-tranches
gaan vergezeld van een of meer companion-tranches.227 Met deze tranches
worden fluctuaties in vervroegde aflossingen opgevangen. Indien er meer
vervroegde aflossingen plaatsvinden dan verwacht, dan worden deze
aangewend voor de versnelde aflossing van de ‘companion’-tranche (en
niet voor een gedeeltelijke vervroegde aflossing pro rata van de PAC- of
TAC-tranches). Indien er daarentegen minder vervroegde aflossingen
worden ontvangen dan verwacht, dan wordt er juist minder afgelost op
de ‘companion’-tranches dan aanvankelijk de bedoeling was. Hoofdsom-
betalingen die zouden worden aangewend voor aflossing van de ‘compa-
nion’-tranche worden in dat geval gebruikt voor aflossing van de PAC- of
TAC-tranches. Zolang de vervroegde aflossingen binnen een bepaalde
tevoren vastgestelde bandbreedte (de ‘collar’ of ‘band’) blijven, beschermt
de ‘companion’-tranche de PAC- of TAC-tranche tegen het hiervoor
genoemde ‘contraction’ en ‘extension risk’.228 De mate van bescherming
die de ‘companion’-tranche biedt aan de PAC- of TAC-tranche hangt af

224 In de praktijk zijn financiële modellen ontwikkeld aan de hand waarvan inzicht
kan worden verkregen in het patroon van vervroegde aflossingen zoals zich dit
vermoedelijk onder verschillende economische scenario’s zal ontwikkelen. Vgl.
o.a.: Kothari 2006, p. 244 e.v. en Amerman 1996, p. 24 e.v. en p. 69 e.v. Zie voor een
‘prepayment’-model voor de Nederlandse hypotheekmarkt: Alink 2002.

225 Vgl. Amerman 1996, p. 42.
226 Zie voor een beschrijving: Fabozzi, Bhattacharya & Berliner 2007, p. 114 e.v.;

Lehman Brothers 2001, p. 174 e.v.; Fabozzi & Ramsey 1999, p. 69 e.v. en p. 91 e.v.
en Amerman 1996, p. 44 e.v., p. 229 e.v. en p. 258 e.v.

227 Zie voor een beschrijving: Fabozzi & Ramsey 1999, p. 91 e.v. en Amerman 1996,
p. 44 e.v. en p. 193 e.v.

228 Zie nr. 233.
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van zijn relatieve omvang ten opzichte van de PAC- of TAC-tranche. Het
zal duidelijk zijn dat de ‘companion’-tranche zelf is blootgesteld aan een
hoog ‘prepayment risk’.

Ondanks het feit dat bij de tranching al rekening is gehouden met een bepaalde
prepayment rate, bevatten Amerikaanse CMO-emissies vaak een zogenoemde
‘calamity clause’ op grond waarvan vervroegde aflossingen (die een bepaald
bedrag overstijgen) kunnen worden doorbetaald aan de investeerders.229 Indien
een beroep wordt gedaan op de calamity clause krijgen de investeerders
maandelijks (in plaats van één keer per kwartaal of half jaar) hoofdsom uitge-
keerd. Een dergelijke gedeeltelijke vervroegde aflossing van hoofdsom kan nuttig
zijn, indien de geëffectiseerde leningenportefeuille sneller vervroegd aflost dan
volgens het patroon waarvan is uitgegaan bij het structureren van de verschil-
lende effectenklassen (het ‘contraction risk’), en de (vervroegd) ontvangen hoofd-
sombetalingen bovendien niet kunnen worden herbelegd tegen een rendement
dat voldoende is om de in de toekomst vereiste rentebetalingen mee te ver-
richten.230 Het herbeleggingsrisico wordt op deze wijze dus alsnog gedeeltelijk
gedragen door de investeerders. In plaats van met een calamity clause kan het
herbeleggingsrisico ook worden ondervangen met behulp van een zogenoemd
‘prepayment reserve fund’.231 Dit is een fonds met liquide middelen waarmee de
inkomsten uit herbelegging kunnen worden aangevuld teneinde aan de beta-
lingsverplichtingen jegens de investeerders te kunnen voldoen.
Een liquiditeitsrisico kan ook ontstaan doordat minder vervroegde aflossingen
worden ontvangen dan verwacht. Dit kan zich bijvoorbeeld voordoen in geval
van een sterke rentestijging waardoor het voor schuldenaren minder aantrek-
kelijk is hun schulden door oversluiting te herfinancieren. Het aantal vervroegde
aflossingen in de geëffectiseerde leningenportefeuille zal dan vermoedelijk
afnemen (het ‘extension risk’). Het daaruit voortvloeiende liquiditeitsrisico kan
worden beperkt met behulp van een ‘liquidity facility’. Deze techniek wordt
gehanteerd bij CMO-tranches die worden gekenmerkt door een guaranteed
minimum sinking fund. In dat geval wordt de investeerder in de betreffende
CMO-tranche gegarandeerd dat hoofdsom zal worden afgelost volgens een
bepaald minimum aflossingsschema, ongeacht de mate waarin de frequentie
van vervroegde aflossingen afneemt. Indien in een bepaalde periode als gevolg
van een afnemende frequentie van vervroegde aflossingen onvoldoende gelden
van schuldenaren zijn ontvangen om aan het aflossingsschema te voldoen, dan is
over het algemeen de originator/servicer (of eventueel een derde) gehouden
voorschotten (advances) te verstrekken teneinde het tekort aan te zuiveren. De
liquiditeitsverstrekker wordt terugbetaald uit de opbrengsten die te zijner tijd op
de geëffectiseerde vorderingen worden gerealiseerd. Deze opbrengsten zullen

229 Vgl. Roll 1987, p. 12 en p. 31.
230 Dit zal het geval zijn, indien de rente sterk is gedaald.
231 In Nederlandse CMO’s is tot op heden geen gebruik gemaakt van ‘calamity

clauses’ en ‘prepayment reserve funds’. Het herbeleggingsrisico wordt over het
algemeen ondervangen met behulp van een GIC en een renteswap, zie hiervoor.

Hoofdstuk III

298



daarvoor op zichzelf (afgezien van kredietverliezen) toereikend zijn. Het is
mogelijk dat over het bevoorschotte bedrag rente is verschuldigd.

2.4.2.5 GIC en renteswap

242. Pay-through securitisation: ook verschillen tussen betaaldagen kunnen voor
het SPV leiden tot een inkomstenrisico. Het feit dat vervroegde aflossingen
ook in een ‘pay-through’ securitisation kunnen worden doorgeleid naar de
investeerders in de ABS,232 betekent niet dat het SPV daardoor volledig is
gevrijwaard van het ‘prepayment risk’. Verschillen tussen de betaaldagen
van de ABS en de geëffectiseerde vorderingen, kunnen met zich brengen
dat het SPV nog steeds is blootgesteld aan een herbeleggings- en inkom-
stenrisico.233 Betalingen van hoofdsom en rente op de ABS geschieden
meestal één maal per kwartaal of half jaar (op de zogeheten ‘interest
payment dates’). De geëffectiseerde vorderingen, zoals hypothecaire vor-
deringen, kunnen daarentegen maandelijks aflossen. Zowel de reguliere
als de vervroegde aflossingen zullen in dat geval door het SPV moeten
worden herbelegd tot de eerstvolgende rentebetaaldag op de effecten. Het
SPV loopt dan een herbeleggingsrisico, vooral indien het algemeen rente-
niveau is gedaald (‘negative carry risk’).234 Dit risico kan op verschillende
wijzen worden ondervangen of beperkt.

243. Guaranteed Investment Contract en renteswap. Ten eerste kan het
herbeleggingsrisico in zekere mate worden beperkt met behulp van een
zogenoemd Guaranteed Investment Contract (‘GIC’). Bij gebruikmaking van
een GIC garandeert een financiële instelling met een hoge (korte termijn)
rating (A-1/P-1) dat zij een bepaalde minimum rentevergoeding zal
uitkeren over de bij haar aan te houden tegoeden.235 Het herbeleggings-
risico kan op deze wijze worden beperkt, maar meestal niet volledig
geëlimineerd. In veel gevallen gaat het SPV namelijk een floating rate GIC
aan. De GIC vergoedt in dat geval een variabele rente die gelijk is aan
Euribor minus een bepaalde marge. Over het algemeen is deze variabele
rente echter lager dan de rente die op de vervroegd afgeloste (hypotheek)
vorderingen moest worden betaald en meestal ook lager dan de rente die

232 Zie nr. 238.
233 Zie ook: § III.3.4.3.
234 Ook indien de rente niet is gedaald, zullen de inkomsten uit herbelegging in veel

gevallen lager zijn dan de op de geëffectiseerde vorderingen genoten rente en de
rente op de ABS.

235 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA RMBS cash flow analysis criteria,
June 2011, p. 16 en Walker 2001, p. 399 e.v.
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het SPV op de ABS moet betalen.236 Het SPV moet derhalve naast de GIC
beschikken over additionele fondsen om een mogelijk inkomstentekort te
kunnen ondervangen.

De GIC kan bijvoorbeeld worden gecombineerd met een ‘overcol-
lateralisation’ van het SPV,237 een ‘reserve fund’238 of een achterstellings-
structuur.239

Het herbeleggingsrisico kan verder worden beperkt door ver-
vroegde aflossingen sneller dan gepland door te geleiden naar de inves-
teerders in de ABS. Het SPV kan op grond van een zogenoemde interperiod
call provision bevoegd of verplicht zijn maandelijks hoofdsom af te lossen
in plaats van een keer per kwartaal of half jaar.240

Een andere mogelijkheid is dat de inkomsten uit herbelegging
worden aangevuld met gelden die eigenlijk bestemd zijn voor de origi-
nator als ‘servicing fee’.241 Het recht van de originator (servicer) op een
‘servicing fee’ wordt dan achtergesteld bij de rechten van de investeerders
in de ABS.

Het is in Nederlandse RMBS echter meer gebruikelijk dat het deel van
het herbeleggingsrisico dat na toepassing van een GIC nog overblijft, wordt
ondervangenmet behulp van een renteswap die het SPVmet de originator of
een derde aangaat.242 De wederpartij onder de swap is gehouden het SPV
periodiek een bedrag te betalen gelijk aan de rente die op de RMBS
verschuldigd is. Het SPV is op zijn beurt gehouden de swapwederpartij
periodiek bedragen te betalen gelijk aan de in die periode op de geëffecti-
seerde vorderingen en de herbeleggingen (waaronder de GIC) verschul-
digde of werkelijk genoten rente-inkomsten (mogelijk minus een bepaalde
marge243). Beide schulden worden met elkaar verrekend zodat enkel het

236 Indien het SPV floating rate notes heeft uitgegeven waarop kwartaallijks rente wordt
betaald, zal de rente meestal gelijk zijn aan drie-maands Euribor plus een bepaalde
marge.

237 Zie § III.4.2.3.2.
238 Zie § III.4.2.3.4.
239 Zie § III.4.2.3.3.
240 Een vervroegde aflossing van de ABS zal noodzakelijk zijn, indien aan de hand van

berekeningen (maandelijks te maken door de administrator of de trustee) blijkt dat
de inkomsten uit herbelegging onvoldoende zullen zijn om op de eerstvolgende
betaaldag de vereiste rentebetalingen te verrichten. Vgl. Lederman 1990, p. 28 e.v.

241 Vgl. Gangwani 1998, p. 31 en Silver & Axilrod 1990, p. 267.
242 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA RMBS cash flow analysis criteria,

June 2011, p. 7 en Fitch Ratings, Structured Finance, A guide to cash flow analysis
for RMBS in Europe, December 2002, p. 4.

243 Zie nrs. 190 en 321.
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saldo door een van de partijen verschuldigd is (‘netting’). Het herbeleg-
gingsrisico verbonden aan vervroegde aflossingen wordt op deze wijze
gedragen door de swapwederpartij (vaak de originator).244

2.4.2.6 Combinatie van technieken

244. Toepassing van verschillende technieken. Meestal wordt gepoogd het
prepayment risk te mitigeren door verschillende van de hiervoor besproken
technieken met elkaar te combineren. In Nederlandse RMBS-transacties is
het bijvoorbeeld gebruikelijk dat (i) verschillende klassen van MBS worden
uitgegeven (tranching), (ii) gedurende een bepaalde periode substitutie is
toegestaan, (iii) vervroegde aflossingen periodiek worden doorbetaald aan
de investeerders en (iv) het inkomstenrisico dat het gevolg is van verschillen
tussen vervaldagen wordt ondervangen met een GIC en een renteswap.

2.5 De omvang van het debiteurenrisico: samenstelling van de
vorderingenportefeuille en koopprijsbepaling

245. Inleiding. De omvang van de hiervoor beschreven debiteurenrisico’s
en de mate waarin realisering van deze debiteurenrisico’s nadelige ge-
volgen heeft voor de kredietwaardigheid van het SPV, worden op de
eerste plaats bepaald door de wijze waarop de in de securitisation
betrokken vorderingenportefeuille is samengesteld. Investeerders in ABS
vinden een eerste bescherming tegen kredietverliezen in een evenwichtige
samenstelling van de aan het SPV overgedragen vorderingenportefeuille.
Ten aanzien van de samenstelling van de portefeuille verdient een aantal
punten bijzondere aandacht; punten waarop ook de rating agencies zullen
letten bij de beoordeling van een emissie van ABS.

246. Originator review. Allereerst zullen de rating agencies door middel van
een uitvoerig onderzoek van de bedrijfsvoering van de originator, dat mede
aan de hand van gesprekken met het management en personeel plaatsvindt,
trachten te beoordelen of de originator in staat is om vorderingen met een
voldoende kredietkwaliteit te origineren. In geval van vorderingen uit
hoofde van kredietverlening zal bijvoorbeeld de kredietverleningsproce-
dure die de originator volgt, worden getoetst en zullen ‘loan files’ worden

244 Opgemerkt zij dat renteswaps primair worden gebruikt om renterisico’s mee af te
dekken. Bovendien kan een renteswap dienen als methode van ‘profit extraction’.
Zie nrs. 190 en 285-286.
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doorgelicht. Ook zal aandacht worden geschonken aan het risicomanage-
ment en aan de financiële gezondheid van de originator.245

247. Eligibility criteria. Ten tweede geldt dat niet alle vorderingen in de debi-
teurenportefeuille van de originator voor securitisation in aanmerking komen.
Het kredietrisico dat het SPV loopt, kan worden beperkt door vorderingen met
een relatief hoog risico uit te sluiten van de securitisationtransactie, dan wel aan
bepaalde limieten te onderwerpen. De vorderingen worden op hun aard en
(risico)kenmerken geselecteerd. Met het oog daarop worden er bepaalde eligibility
criteria geformuleerd waaraan de vorderingen moeten beantwoorden, willen zij
in aanmerking komen om in de securitisation te worden opgenomen. Op deze
wijze worden ook de investeerders in de ABS tot op zekere hoogte beschermd
tegen buitensporige risico’s.246 Zo kunnen bijvoorbeeld vorderingen waarvan op
voorhand duidelijk is dat zij zijn blootgesteld aan een verhoogd verrekenings-,
opschorting- of ontbindingsrisico van de transactie worden uitgesloten of aan
limieten worden onderworpen.247

De ‘eligibility criteria’ kunnen onder meer betrekking hebben op:

(i) de soort, aard en inhoud van de vorderingen;
(ii) de looptijden en vervaldagen van de vorderingen;
(iii) de ouderdom (‘seasoning’) van de vorderingen;
(iv) concentratielimieten ten aanzien van de soort, aard en inhoud van de

vorderingen;
(v) concentratielimieten ten aanzien van de ‘exposure’ op afzonderlijke schul-

denaren (zie hierna);
(vi) concentratielimieten ten aanzien van de geografische spreiding van de

schuldenaren (zie hierna);

245 Zie o.a.: Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Moody’s
enhanced approach to originator assessments in EMEA RMBS transactions, Octo-
ber 2009; Fitch Ratings, Structured Finance, European residential mortgage origi-
nator review criteria, July 2009 en Fitch Ratings, Structured Finance, Global
structured finance originator evaluations, December 2008.

246 Vgl. o.a.: Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA consumer ABS rating criteria, July
2011, p. 4; Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for trade
receivables securitisations, October 2010, p. 8-9; Standard & Poor’s, Credit Ratings,
Global asset-backed commercial paper criteria, September 2005, p. 8; Moody’s
Investors Service, International Structured Finance, Moody’s approach to rating
trade receivables backed transactions, July 2002, p. 7 e.v.; Standard & Poor’s,
Structured Finance, Global cash flow and synthetic CDO criteria, March 2002, p. 18
e.v.; Standard & Poor’s, Structured Finance, Asset-backed commercial paper criteria,
New York 1999, p. 13; Standard & Poor’s, Structured Finance, Trade receivable
criteria, New York 1999, p. 43-44 en Moody’s Investors Service, Structured Finance,
Asset-backed commercial paper: understanding the risks, April 1993, p. 17-18.

247 Men spreekt dan van ineligible receivables. Daarbij kan bijvoorbeeld worden gedacht
aan vorderingen die voortvloeien uit zogeheten executory contracts, i.e. overeen-
komsten waarbij de originator nog niet (volledig) aan zijn verplichtingen jegens de
wederpartij heeft voldaan.
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(vii) de aan de vorderingen verbonden zekerheidsrechten en ‘loan-to-value’
(LTV) ratio’s (zie hierna);

(viii) de vraag of er betalingsachterstanden zijn.

248. Representations and warranties. Ten derde zal de ‘receivables purchase
agreement’ over het algemeen bepaalde verklaringen en garanties bevat-
ten van de originator/seller ten aanzien van het bestaan, de inhoud en de
overige (risico)kenmerken van de vorderingen en de daarbij behorende
zekerheidsrechten (de zogeheten representations and warranties).248 Deze
‘reps and wars’ geven aan onder welke vooronderstelling van zaken het
SPV bereid is de vorderingenportefeuille van de originator te kopen.
Beantwoorden een of meer vorderingen ten tijde van de verkoop niet
aan deze garanties, dan is er sprake van een ‘breach of warranty’.

De rechten die het SPV (of de trustee) ter zake van deze tekortko-
ming geldend kan maken, zijn over het algemeen nauwkeurig in de
koopovereenkomst vastgelegd en daartoe beperkt. In geval van RMBS
wordt de originator meestal een bepaalde termijn gegund (een cure period,
bv. 14 dagen) waarbinnen het gebrek kan worden hersteld. Indien dat niet
mogelijk is of niet binnen die termijn geschiedt, is de originator gehouden
de non-conforme vorderingsrechten terug te nemen voor een prijs gelijk
aan de nominale waarde van het vorderingsrecht eventueel vermeerderd
met de reeds vervallen, maar nog niet betaalde, rentetermijnen. Ook is het
mogelijk dat de originator gehouden is de non-conforme vorderings-
rechten te vervangen door conforme vorderingsrechten (substitutie). Het
recht op schadevergoeding wordt meestal uitdrukkelijk uitgesloten.249

In geval van de securitisation van handelsvorderingen kan het zijn dat
de transactie in “early amortization” gaat,250 indien blijkt dat de omvang

248 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for trade receivables
securitisations, October 2010, p. 4 en Moody’s Investors Service, Structured Finance,
The importance of representations and warranties in RMBS transactions, January
2005. Daarnaast bevat de koopovereenkomst, evenals alle andere overeenkomsten
die de originator in het kader van de securitisation aangaat, ook zogeheten corporate
‘representations and warranties’. Deze houden onder meer in dat (i) de originator
(meestal een vennootschap) rechtsgeldig bestaat, (ii) dat de originator beschikt over
alle vereiste vergunningen en toestemmingen om de transactie aan te gaan, (iii) dat
de originator niet in staat van faillissement verkeert e.d.

249 Dit geldt echter niet voor de schending van een ‘corporate warranty’ (zie de vorige
noot).

250 Dit betekent dat er geen nieuwe vorderingen meer door het SPV worden aange-
kocht en dat de transactie in zijn liquidatiefase belandt, hetgeen betekent dat de
ABS worden afgelost. Zie nrs. 80-81 en 333.
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van de portefeuille als gevolg van het terugnemen van een of meer
vorderingen door de originator beneden een bepaalde omvang zakt.251

De ‘representations and warranties’ houden onder meer in dat:

(i) de vorderingen bestaan en afdwingbaar zijn;
(ii) de vorderingen overdraagbaar zijn;
(iii) de originator rechthebbende van de vorderingen is en bevoegd om over de

vorderingen te beschikken;
(iv) de vorderingen vrij zijn van beperkte rechten en beslagen;
(v) de zekerheidsrechten verbonden aan de vorderingen rechtsgeldig zijn;
(vi) de leningen waaruit de vorderingen voortvloeien, voldoen aan bepaalde

‘lending criteria’;
(vii) de schuldenaren geen verrekeningsbevoegdheid toekomt;
(viii) de schuldenaren ten tijde van de verkoop niet in verzuim verkeren en
(ix) de vorderingen voldoen aan de ‘eligibility criteria’.

249. Risicospreiding. Ten vierde zal voor de vraag welke gevolgen de
realisering van debiteurenrisico’s voor de kredietwaardigheid van het
SPV heeft, de mate van risicospreiding in de vorderingenportefeuille
van groot belang zijn. Hoe groter het aantal vorderingen in de portefeuille
en hoe beter de spreiding (een zogeheten granular pool), des te minder
ingrijpend zullen de gevolgen zijn van wanbetaling door enkele schulde-
naren (de ‘wet van de grote aantallen’). De kredietkwaliteit van de
vorderingenportefeuille in haar geheel is over het algemeen namelijk
aanmerkelijk beter dan de kredietkwaliteit van elke afzonderlijke vorde-
ring in die portefeuille.252

Voor een goede risicospreiding is onder meer van belang dat wordt
gelet op de verhouding van de onder elke vordering verschuldigde
bedragen tot het gehele bedrag dat onder de portefeuille verschuldigd
is. De omvang van het debiteurenrisico is statistisch moeilijk in te schatten,

251 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for trade receivables
securitisations, October 2010, p. 4.

252 Een groot aantal schuldenaren in de portefeuille maakt het bovendien mogelijk om
aan de hand van de debiteurenhistorie een statistische analyse te maken van het
debiteurenrisico. Een dergelijke statistische analyse geeft echter niet zonder meer een
juist beeld van het niveau van de voor de transactie vereiste credit enhancement.
Verschillende factoren kunnen van invloed zijn op de werkelijke kredietkwaliteit van
de onderliggende vorderingenportefeuille, factoren die niet met behulp van een
statistische analyse van de debiteurenhistorie kunnen worden onderkend. Zie
Buerger 1991a, p. 15 e.v. De statistische analyse van de vorderingenportefeuille
maakt het voorts mogelijk geldstroom-prognoses te maken. Dit stelt het SPV in staat
meerdere klassen van effecten uit te geven, waaraan verschillende betalings- en
risicokarakteristieken kunnen worden toegekend (‘tranching’, zie nr. 241).
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indien een groot deel van het totaalbedrag van de vorderingenportefeuille
moet worden opgebracht door slechts enkele schuldenaren. Men spreekt in
dit verband van het obligor concentration risk.253 Het is mogelijk dat in de
‘receivables purchase agreement’ bepaalde concentratielimieten worden
opgenomen, die niet mogen worden overschreden. Deze limieten kunnen
mede worden bepaald door de kredietwaardigheid (mogelijk de rating)
van de afzonderlijke schuldenaren.254 Een relatief hoog ‘obligor concentra-
tion risk’ kan met zich brengen dat de rating agencies meer credit enhance-
ment verlangen.

Verder kan ook de geografische spreiding van schuldenaren van belang
zijn.255 Indien een groot gedeelte van de schuldenaren economisch ge-
bonden is aan één en dezelfde regio, dan kan een verslechtering van de
economie in die betreffende regio nadelige gevolgen hebben voor de
kwaliteit van de vorderingenportefeuille in haar geheel. Ook dit risico kan
enigszins worden beperkt met behulp van concentratielimieten.

Bij de securitisation van bedrijfsleningen (CDO’s en CLO’s) dient
voorts aandacht te worden geschonken aan de concentratie naar het soort
industrie waarin de schuldenaren actief zijn. Ook hier geldt: hoe groter de
spreiding naar industrie des te beter dit is voor de kredietkwaliteit van de
leningenportefeuille in haar geheel.256

Tot slot kan in het kader van de risicospreiding ook aandacht
worden besteed aan de ouderdom van de vorderingen, de zogenoemde
seasoning. Vaak leert de ervaring dat de mate waarin er kredietverliezen
worden geleden in een vorderingenportefeuille mede afhankelijk is van de
ouderdom van de vorderingen. In geval van hypothecaire leningen
bijvoorbeeld vinden relatief veel wanbetalingen plaats gedurende de
eerste jaren van de looptijd van de lening. Een evenwichtige samenstelling

253 Vgl. o.a.: Fitch Ratings, Structured Finance, Criteria for rating European granular
corporate balance-sheet securitisations (SME CLOs), June 2011, p. 13-14; Fitch
Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for trade receivables securitisa-
tions, October 2010, p. 7-8; Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for
corporate CDOs, July 2010, p. 11-12; Moody’s Investors Service, Structured Finance,
The Fundamentals of asset-backed commercial paper, February 2003, p. 63-64 en
Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Moody’s approach to
rating trade receivables backed transactions, July 2002, p. 7 en p. 15 e.v.

254 Vgl. Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Moody’s ap-
proach to rating trade receivables backed transactions, July 2002, p. 16.

255 Vgl. o.a.: Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for corporate
CDOs, July 2010, p. 12-13 en Duff & Phelps Credit Rating Co., The rating of
residential mortgage-backed securities, October 1995, p. 33.

256 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for corporate CDOs,
July 2010, p. 10-11.
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van de vorderingenportefeuille wat betreft de ‘seasoning’ zal de krediet-
kwaliteit van de portefeuille vergroten.257 Ook ten aanzien van de ouder-
dom van de vorderingen kunnen in de receivables purchase agreement
concentratielimieten worden overeengekomen.

Een onvoldoende risicospreiding kan met zich brengen dat de
rating agencies een ‘rating cap’ voor de transactie hanteren.258

250. Zekerheidsrechten. Een laatste aandachtspunt betreft de aan de vor-
deringen verbonden zekerheidsrechten. Indien de vorderingen zijn ver-
sterkt met zekerheidsrechten, dan zal het over het algemeen gewenst zijn
dat het SPV na de overdracht van de vorderingen aanspraak op de
zekerheidsrechten kan maken. Zekerheidsrechten verhogen de krediet-
kwaliteit van de geëffectiseerde vorderingenportefeuille. Voor zover de
zekerheidsrechten niet van rechtswege met de vorderingen op het SPV
overgaan,259 dan kunnen de zekerheidsrechten mogelijk zelfstandig aan
het SPV worden overgedragen.260

Betreft het persoonlijke zekerheidsrechten, zoals garanties en borg-
stellingen, dan zal, voor de vraag welke waarde aan de zekerheid kan
worden toegekend, de kredietwaardigheid (rating) van degene die de
persoonlijke zekerheid heeft gesteld, van belang zijn. Betreft het goederen-
rechtelijke zekerheden, zoals pand- en hypotheekrechten en zekerheids-
eigendom, dan zal onder andere de liquideerbaarheid en waardevastheid
van de goederen die als onderpand dienen, van betekenis zijn.261 In dit
verband zal onder meer moeten worden gelet op de verhouding tussen het
bedrag van de vordering en de waarde van het tot zekerheid strekkende
onderpand, de zogenoemde loan-to-value ratio.262

257 Vgl. Fitch, Structured Finance, Rating unsecured consumer finance ABS in Europe,
June 2001, p. 3 en Duff & Phelps Credit Rating Co., The rating of residential
mortgage-backed securities, October 1995, p. 29.

258 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, Criteria for rating caps in global structured
finance transactions, August 2011, p. 4.

259 Naar Nederlands recht geldt dit bijvoorbeeld voor pand, hypotheek en borgtocht,
vgl. de artikelen 3:82 en 6:142 BW.

260 Naar Nederlands recht geldt dit bijvoorbeeld voor eigendomsvoorbehoud, hoofde-
lijke aansprakelijkheid (niet zijn de borgtocht) en, wellicht, voor abstracte bank-
garanties. Zie hierna: § X.6.

261 De vraag naar de liquideerbaarheid heeft betrekking op de vraag naar de mate van
verhandelbaarheid van het onderpand. Dit is van belang in verband met een
mogelijke executoriale verkoop van het onderpand. De vraag naar de waardevast-
heid van het onderpand betreft de vraag of het onderpand gedurende zijn
levensduur, en meer in het bijzonder gedurende de periode van onderzetting,
zijn waarde behoudt, dan wel in waarde afneemt.

262 Vgl. Duff & Phelps Credit Rating Co., The rating of residential mortgage-backed
securities, October 1995, p. 20 e.v.
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251. Koopprijsbepaling. Bij het structureren van een securitisation zal worden
getracht van tevoren een inschatting te maken van de omvang van de
verschillende debiteurenrisico’s. Met behulp van ‘track records’ wordt aan
de hand van een statistische analyse van de debiteurenhistorie de omvang
van het debiteurenrisico vastgesteld. De rating agencies onderwerpen de
vorderingenportefeuille bovendien aan allerhande stresscenario’s, teneinde
te beoordelen hoe de portefeuille naar alle waarschijnlijkheid onder ver-
schillende economische omstandigheden zal presteren. Nadat een inschat-
ting is gemaakt van de omvang van de debiteurenrisico’s, kan daarmee
vervolgens rekening worden gehouden bij de vaststelling van de koopprijs
die het SPV bereid is voor de vorderingenportefeuille te betalen (hetgeen het
bedrag is dat de originator door de uitgifte van ABS aan de kapitaalmarkt
kan onttrekken). Zo wordt voorkomen dat het SPV wellicht te veel betaalt
voor de te effectiseren vorderingenportefeuille.

Niet-rentedragende vorderingen worden over het algemeen tegen
een korting (discount) op de nominale waarde verkocht, die, behalve door
een inkomstencomponent, mede wordt bepaald door een component voor
het krediet- en ‘dilution’-risico.263

In geval van rentedragende vorderingen wordt bij de vaststelling van
de koopprijs meestal de nominale waarde van de vorderingen tot uitgangs-
punt genomen.264 Kredietverliezen worden in eerste instantie opgevangen
uit de marge (spread) die aanwezig is tussen de op de vorderingen te
ontvangen rente en de financieringslasten en overige operationele kosten
van het SPV.265 In Nederlandse transacties is het gebruikelijk dat de
bedragen die overblijven van deze ‘spread’ bij wijze van een uitgestelde
koopprijsbetaling aan de originator worden uitgekeerd.266

263 Zie voor de verschillende methoden die kunnen worden toegepast voor de
berekening van het disconto o.a.: Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating
criteria for trade receivables securitisations, October 2010, p. 15 e.v. en Moody’s
Investors Service, Structured Finance, Asset-backed commercial paper: understan-
ding the risks, April 1993, p. 23-24.

264 Dit geldt voor cash-flow securitisations. In geval van de uitgifte van market-value
securities (zie voor dit onderscheid: § II.5.3) zal de koopprijs worden bepaald aan de
hand van de marktwaarde van de vorderingenportefeuilleen en een ‘advance rate’.

265 De rente op de ABS is meestal lager dan de rente op de onderliggende vorderingen.
De marge kan door het SPV geheel of gedeeltelijk worden aangehouden op een
zogeheten spread account, zie nr. 318.

266 Dit betreft een wijze van profit extraction, zie nr. 189.
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In geval van zeer laag rentende vorderingen is het echter mogelijk
dat de vorderingen met een korting op de nominale waarde moeten
worden verkocht. In geval van zeer hoog rentende vorderingen (zoals uit
hoofde van bepaalde consumentenkredieten en credit cards) kan de
koopprijs in sommige gevallen juist op een hoger bedrag dan de nominale
waarde worden gesteld. In dat geval worden ook de toekomstige rente-
inkomsten gedeeltelijk liquide gemaakt. Dit is mogelijk indien het totaal
van de toekomstige rente-inkomsten ruimschoots voldoende is om de
financieringslasten en overige operationele kosten van het SPV mee te
voldoen en om kredietverliezen en andersoortige liquiditeitstekorten mee
op te vangen.

252. Holdback. Ook andere methoden van koopprijsbepaling en betaalbaarstelling
daarvan zijn denkbaar. Het is mogelijk dat de koopprijs wordt gesteld op
ongeveer de nominale waarde van de vorderingen, met, in geval van niet-
rentedragende vorderingen, een korting daarop die uitsluitend wordt bepaald
door de financieringslasten en operationele kosten van het SPV en niet door een
reserve voor kredietverliezen. Vervolgens komen partijen overeen, dat slechts een
gedeelte van de koopprijs direct opeisbaar is, bijvoorbeeld 90%. De 10% die
resteert, vormt een zogenoemde holdback.267 Van dit bedrag kunnen kredietver-
liezen worden afgeboekt. Hetgeen na volledige voldoening van de investeerders
in de ABS van de holdback overblijft, wordt uitbetaald aan de originator.268

Ook kan worden overeengekomen dat de holdback gedurende de gehele looptijd
van de securitisation slechts een bepaald percentage (10%) dient te betreffen van
de nominale waarde van de nog uitstaande vorderingen. Indien de holdback
uitgedrukt in een absoluut geldbedrag op een gegeven moment meer dan het
overeengekomen percentage bedraagt, wordt dit meerdere uitgekeerd aan de
originator. De originator ontvangt dan periodiek koopprijsbetalingen.269 Het is
mogelijk dat het recht van de originator op uitgestelde koopprijsbetalingen is
achtergesteld bij (bepaalde) andere schulden van het SPV, zoals de schulden aan
investeerders, credit enhancers en liquidity providers.270

Tot slot zij opgemerkt dat de wijze waarop de koopprijs wordt bepaald en de
wijze van betaalbaarstelling daarvan, mede afhankelijk zijn van fiscale, commer-
ciële en mogelijk ook jaarrekeningtechnische overwegingen.

267 Vgl. Rosenthal & Ocampo 1988, p. 113-114.
268 In dit geval betreft de holdback een bij de aanvang van de securitisation vastge-

steld absoluut geldbedrag. Uitgedrukt als een percentage van de nominale waarde
van de op een gegeven moment nog openstaande vorderingen, kan de holdback in
omvang toenemen.

269 Vgl. Rosenthal & Ocampo 1988, p. 113.
270 Vgl. Graaf, Van IJlzinga Veenstra & Verhagen 1996, p. 191.
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3. Structuurrisico’s

3.1 Inleiding

253. Beschrijving. Asset-backed securities vertrouwen voor de betaling van
hoofdsom en rente op de (structuur van de) geldstroom die wordt
gegenereerd door een portefeuille van vorderingen.271 Economisch gezien
is een investering in ABS een investering in de kredietkwaliteit van de
geëffectiseerde vorderingenportefeuille. Investeerders moeten daarbij
kunnen vertrouwen op de juridische en financiële deugdelijkheid van de
voor de securitisation ontworpen transactiestructuur. Investeerders die-
nen er zeker van te zijn dat de op de vorderingenportefeuille ontvangen
betalingen ongehinderd door de transactiestructuur kunnen stromen en
uiteindelijk op de daarvoor vastgestelde tijdstippen kunnen worden
aangewend voor de voldoening van de ABS. Daarvoor is vereist dat alle
bij de securitisation betrokken partijen in staat zijn de hen toebedeelde
taak te vervullen en dat de rechtsgeldigheid van de in het kader van de
securitisation gestelde rechtshandelingen, waaronder de overdracht en/of
verpanding van de vorderingenportefeuille, niet door deze of gene in
twijfel kan worden getrokken of worden aangetast. De rating agencies
zullen bij hun beoordeling van de transactie rekening houden met het
risico dat de verschillende bij de transactie betrokken partijen (en in het
bijzonder de originator) in staat van faillissement komen te verkeren en
vervolgens uitgaande van die situatie beoordelen of de transactiestructuur
voldoende ‘bankruptcy remote’ is. Het risico dat de transactiestructuur
niet (naar behoren) functioneert, wordt wel aangeduid als het securitisation
risk of structural risk.272

Voor investeerders kunnen de gevolgen van een gebrek in de
structuur van de transactie veel ernstiger zijn dan de gevolgen van de
realisering van het aan de geëffectiseerde vorderingen verbonden debi-
teurenrisico. Indien er op de vorderingen buitensporige kredietverliezen
worden geleden, dan kan dat leiden tot een verlaging van de rating van de
ABS of, onder extreme omstandigheden, tot gevolg hebben dat er onvol-
doende gelden voorhanden zijn om de investeerders volledig en tijdig te
voldoen. Indien er daarentegen iets niet in orde is met de transactie-
structuur – de overdracht van de vorderingenportefeuille is bijvoorbeeld

271 Zie evenwel § II.5.3 voor het onderscheid tussen cash-flow securities en market-value
securities.

272 Vgl. Fabozzi & Zimmerman 2002, p. 427-428; Silver 1998, p. 78 e.v.; Buerger 1991a,
p. 14 e.v. en Buerger 1989, p. 505 e.v.
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ongeldig of aantastbaar – of indien één van de bij de securitisation
betrokken partijen (zoals de servicer of een financial support provider)
niet aan zijn verplichtingen voldoet, dan heeft dit over het algemeen
dramatische gevolgen. De rating van de ABS kan drastisch worden
verlaagd of zelfs in het geheel vervallen en in het ergste geval kunnen
de betalingen onder de ABS volledig worden onderbroken. Een lastig
aspect van structuurrisico’s is bovendien, dat ze niet, of moeilijk, aan de
hand van een statistische analyse van gegevens kunnen worden ingeschat.
Het moge duidelijk zijn, dat structuurrisico’s tot een minimum moeten
worden beperkt.

254. Overzicht en plan van behandeling. In deze paragraaf worden de
belangrijkste structuurrisico’s besproken. Achtereenvolgens komen aan
de orde:

(i) juridische risico’s (§ 3.2);
(ii) risico’s die verband houden met het beheer en de inning van de

geëffectiseerde vorderingenportefeuille: het servicer risk en cash-flow
risk (§ 3.3);

(iii) liquiditeitsrisico’s als gevolg van een ‘asset-liability mismatch’
(§ 3.4) en

(iv) het risico dat bij de transactie betrokken partijen niet aan hun
verplichtingen voldoen: het third party event risk of counterparty
risk (§ 3.5).

3.2 Juridische risico’s

255. Inleiding. Securitisation gaat gepaard met de verrichting van talloze
rechtshandelingen die in hoofdzaak zijn gericht op de vermogensafzonde-
ring en het beheer en de inning van de in de securitisation betrokken
vorderingenportefeuille, alsmede op de modificatie van de betalings- en
risicokarakteristieken van de vorderingenportefeuille, zodat deze (beter)
aansluiten bij de voorkeuren van de investeerders in de ABS.273 Het
spreekt voor zich dat het van het grootste belang is dat de verschillende
rechtshandelingen, en in het bijzonder die welke zijn gericht op de
vermogensafzondering, rechtsgeldig tot stand zijn gekomen en ook juri-
disch afdwingbaar zijn. Twijfel over de juridische deugdelijkheid van de
transactiestructuur kan tot gevolg hebben, dat er geen (hoge) rating aan de

273 Dit laatste geschiedt onder meer in het kader van de financial support van het SPV,
zie hierna: § III.4.
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ABS kan worden toegekend, dat investeerders niet, of slechts in geringe
mate, geïnteresseerd kunnen worden voor deelname aan de transactie of
dat zij daarvoor een risicopremie eisen.

256. Legal opinions. Tot op zekere hoogte kunnen onzekerheden over de
juridische deugdelijkheid van de transactiestructuur worden weggenomen
doordat met betrekking tot een aantal civiel-, fiscaal- en financieelrechtelijke
aspecten ‘legal opinions’ worden afgegeven door één of meer juridisch
adviseurs. De legal opinion wordt meestal afgegeven door het advocaten-
kantoor dat door de arrangerende bank274 is ingeschakeld om over te
transactie te adviseren en de daarvoor benodigde transactiedocumenten
op te stellen. Het is mogelijk dat de rating agencies de opinie laten
beoordelen door een eigen juridisch adviseur. Legal opinions bieden echter
geen absolute zekerheid. Er bestaat altijd het risico (zij het in meer of
mindere mate) dat bestaande regelgeving wordt gewijzigd, dat nieuwe
regelgeving van kracht wordt of dat de jurisprudentie en doctrine zich
anders ontwikkelen dan verwacht. Wel dient de opinie de rating agencies er
voldoende van te overtuigen dat de transactiestructuur juridisch deugdelijk
is en dat eventuele risico’s ten aanzien van haar geldigheid, afdwingbaar-
heid en faillissementsbestendigheid uiterst gering zijn.

257. Het vereiste van een ‘true sale’; ‘true sale’-opinie. In de legal opinion
kunnen uiteenlopende juridische risico’s aan de orde komen. In de meeste
transacties verlangen de rating agencies dat er in ieder geval een zogeheten
‘true sale’-opinie wordt afgegeven. Zoals hiervoor is gebleken,275 is het over
het algemeen van essentieel belang voor de transactie, dat de vorderingen
die het onderwerp van de securitisation vormen rechtsgeldig aan het SPV
zijn overgedragen en dat de overdracht tegenwerpelijk is aan derden
(het vereiste van een true sale). De legal opinion dient dan ook te bevestigen
dat de overdracht rechtsgeldig heeft plaatsgevonden en dat zij in beginsel
niet aantastbaar is. Afhankelijk van de wijze waarop de transactie wordt
vormgegeven en het toepasselijke recht, kan echter het risico bestaan dat
niet (volledig) aan het ‘true sale’-vereiste is voldaan. Dit risico valt uiteen in
drie onderdelen.

274 Dit is de bank die door de originator is gemandateerd om de securitisationtrans-
actie vorm te geven. Indien de originator zelf voldoende kennis in huis heeft om
een securitisation vorm te geven, kan de functie van arranger ook worden vervuld
door de originator.

275 Zie § II.7.
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(i) Risk of incomplete transfer. Ten eerste kunnen er zekere risico’s zijn
verbonden aan het feit dat de overdracht van de vorderingen en/of de
daarbij behorende zekerheidsrechten, niet in alle opzichten tegenwerpelijk
is aan de schuldenaren en derden, zoals schuldeisers van de originator.
Men spreekt wel van het risk of incomplete transfer.276 Dit kan zijn oorzaak
vinden in het (vooralsnog) niet vervuld zijn van bepaalde voor de
overdracht geldende (vorm)voorschriften. Zo is het, in verband met de
belangen die de originator daarbij heeft, gebruikelijk dat de overdracht
van de vorderingen niet aan de schuldenaren wordt medegedeeld, maar
wordt uitgesteld tot zich bepaalde ‘notification events’ hebben voorge-
daan.277 Naar Nederlands recht heeft dit onder meer tot gevolg dat
schuldenaren vooralsnog bevrijdend kunnen blijven betalen aan de origi-
nator en tegenvorderingen op de originator onbeperkt kunnen verreke-
nen.278 In geval van een openbare cessie betekent het achterwege laten van
de mededeling zelfs dat er vooralsnog geen overdracht van de vorde-
ringen aan het SPV plaatsvindt.279 In geval van faillissement van de
originator, kan dit voor het SPV mogelijk tot verliezen leiden.280

(ii) Recharacterisation risk. Op de tweede plaats kan de transactie tussen de
originator en het SPV, afhankelijk van het toepasselijke recht, blootstaan
aan het risico van een herkwalificatie, het zogenoemde recharacterisation
risk.281 Dit betreft het risico dat de transactie in plaats van als een
overdracht ten titel van koop (een ‘true sale’), als een geldlening met
een al dan niet rechtsgeldige inzekerheidgeving van vorderingen moet
worden aangemerkt. Een dergelijke herkwalificatie kan zowel voor de
investeerders in de ABS, als de originator, zeer nadelige gevolgen hebben. In
het ergste geval komt het SPV in het faillissement van de originator slechts

276 Zie § II.7.2.6.
277 Zoals: tekortschieten door de originator in een van zijn verplichtingen onder de

‘receivables purchase agreement’ of enige andere transactie-overeenkomst, het
verzoek tot faillietverklaring, surséance of noodregeling met betrekking tot de
originator, verlaging van de rating beneden een bepaald niveau e.d. Zie § II.12.

278 Binnen de grenzen van art. 6:127 BW.
279 Zie art. 3:94 leden 1 en 3 BW.
280 Vgl. ook: § II.7.4 in verband met de daar besproken ‘contingent perfection

structure’. Vgl. voorts: § III.3.3.2 in verband met het zogeheten ‘cash flow risk’.
Zie uitgebreid over de vraag welke gevolgen het achterwege laten van de
mededeling van cessie heeft voor de rechtspositie van de schuldenaar, de cedent
en de cessionaris, hierna: § V.6.2.

281 Zie § II.7.2.4.
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een niet gesecureerde, concurrente vordering toe.282 Naar Nederlands recht
dient in dit verband, afhankelijk van de wijze waarop de transactie wordt
vormgegeven, in het bijzonder aandacht te worden geschonken aan de
vraag of de overdracht wellicht het risico loopt ongeldig te zijn vanwege
strijd met art. 3:84 lid 3 BW. Het is mogelijk dat de titel van de overdracht,
die de uiterlijke vorm heeft van een vorderingenverkoop, bij nader inzien
moet worden geherkwalificeerd tot een titel die enkel strekt tot een
verhaalsoverdracht.283

(iii) Preference risk. Ten slotte is er het paulianarisico, het zogenoemde
preference of fraudulent conveyance risk.284 Dit betreft het risico dat de
verkoop en/of overdracht van de vorderingen aan het SPV onder dusda-
nige voorwaarden en omstandigheden heeft plaatsgevonden, dat sprake is
van een benadeling van schuldeisers van de originator, waartegen door
die schuldeisers, of de curator in het faillissement van de originator, kan
worden opgekomen.

258. Overige juridische risico’s. Andere juridische risico’s die in de legal
opinion aan de orde kunnen komen, zijn bijvoorbeeld de vraag of het SPV
voldoende ‘bankruptcy remote’ is,285 of ten behoeve van de security
trustee rechtsgeldig zekerheidsrechten zijn gevestigd286 en of het SPV en
de security trustee aanspraak kunnen maken op bepaalde aan de geëf-
fectiseerde vorderingen verbonden zekerheidsrechten.287 Ten aanzien van
al deze onderwerpen zal de opinie de rating agencies voldoende zekerheid
moeten verschaffen dat zij niet in de weg staan aan een volledige en tijdige
voldoening van hoofdsom en rente onder de ABS. Indien dat niet mogelijk
is, heeft dat mogelijk tot gevolg dat de rating agencies wijzigingen
verlangen in de voorgestelde transactiestructuur of hogere eisen stellen
aan de ‘credit enhancement’288 van het SPV. Het is zelfs mogelijk dat de
transactie, zoals voorgesteld, geen doorgang kan vinden.

282 Zie nr. 114.
283 Zie nr. 115 en uitvoerig: § VII.6.1.3.
284 Zie § II.7.2.5.
285 Zie § II.8.
286 Zie § II.11.2.
287 Denk naar Nederlands recht onder meer aan de problematiek van de overgang van

bank- en kredietzekerheden, zie § IV.7 en uitvoerig: hoofdstuk XI.
288 Zie over dit begrip hierna: § III.4.2.
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3.3 Risico’s in verband met het beheer en de inning van de
geëffectiseerde vorderingenportefeuille

259. Inleiding. Zoals hiervoor reeds is gebleken,289 is het SPV over het
algemeen niet uitgerust om het beheer en de inning van de in de
securitisation betrokken vorderingen ter hand te nemen. Het beheer en
de inning van de vorderingen geschieden door een zogenoemde servicer.
Het kan een gespecialiseerde instelling betreffen (een third-party servicer),
maar meestal vervult de originator/seller van de vorderingen deze functie
(een seller-servicer). Het feit dat de vorderingen worden beheerd en geïnd
door een ander dan het SPV brengt bepaalde risico’s met zich. Deze
risico’s zullen in het onderstaande worden besproken. Onderscheiden kan
worden in het servicer risk en het cash-flow risk.

3.3.1 Het ‘servicer risk’

260. Beschrijving. Het servicer risk betreft het risico dat de servicer, bijvoor-
beeld als gevolg van financiële moeilijkheden, niet langer in staat is zijn
beheerstaken naar behoren te vervullen. De insolventie van de servicer
kan er zelfs toe leiden dat de aan de ABS ten grondslag liggende
vorderingenportefeuille in het geheel niet meer worden beheerd. De
faillissementscurator kan besluiten de ‘servicing agreement’ niet gestand
te doen. Mogelijk eindigt deze van rechtswege als gevolg van het intreden
van het faillissement van de servicer.290 Het gevolg van een onderbreking
van de continuïteit van het debiteurenbeheer kan zijn, dat vorderingen
langer blijven openstaan, dat meer schuldenaren vertragen in hun betalin-
gen en mogelijk ook dat het aantal kredietverliezen in omvang
toeneemt.291

Bovendien komt het voor dat de servicer een financiële functie
vervult in het kader van de ‘liquidity support’. De servicer kan gehouden
zijn het SPV te bevoorschotten, indien in een bepaalde periode onvol-
doende gelden van schuldenaren zijn ontvangen om de vereiste betalingen

289 Zie § II.9.1.
290 Vgl. voor het Nederlandse recht: art. 7:422 lid 1 (b) BW. Naar Nederlands recht

moet de ‘servicing agreement’ worden aangemerkt als een overeenkomst van
opdracht en lastgeving.

291 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, Criteria for servicing continuity risk in
structured finance, August 2011, p. 1 en p. 2; Moody’s Investors Service, Global
Credit Policy, Global structured finance operational risk guidelines: Moody’s
approach to analyzing performance disruption risk, June 2011, p. 3 en Standard
& Poor’s, Structured Finance, Third-party functions are crucial to RMBS perfor-
mance, November 1999, p. 12.
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op de ABS te verrichten (servicer advances).292 Financiële moeilijkheden bij
de servicer kunnen tot gevolg hebben, dat hij niet aan zijn bevoorschot-
tingsverplichting kan voldoen. Een downgrading van de servicer kan dan
ook leiden tot een downgrading van de ABS.

De investeerders in de ABS lopen derhalve een zeker kredietrisico in
verband met het functioneren van de servicer. Het ‘servicer risk’ is dan
ook een belangrijk aandachtspunt voor de rating agencies.293 De inves-
teerders worden in de regel door verschillende mechanismen tegen het
‘servicer risk’ beschermd.

261. Due diligence door de rating agencies. Evenals geldt ten aanzien van de
debiteurenrisico’s en de overige structuurrisico’s, wordt met het ‘servicer
risk’ al rekening gehouden bij het structureren van de transactie. Allereerst
proberen de rating agencies door middel van een due diligence te beoor-
delen of de originator/servicer geschikt is om de te effectiseren vorde-
ringenportefeuille naar behoren te beheren. De rating agencies trachten
inzicht te krijgen in de bedrijfsvoering van de originator/servicer en de
branche waarin de originator actief is.294 Zij voeren daartoe gesprekken
met het management en het personeel van de originator/servicer. De
procedures die door de servicer in het kader van het debiteurenbeheer
worden gevolgd, worden getoetst. Op deze wijze wordt beoordeeld of de

292 Zie § III.4.3.3. Dit is een gebruikelijke vorm van liquidity support in Amerikaanse
RMBS-transacties en in internationale CMBS. In Europese RMBS wordt meestal
gebruikgemaakt van een door een derde te verstrekken liquiditeitsfaciliteit. Deze
derde is in veel gevallen echter de originator/servicer. Zie Moody’s Investors
Service, Global Credit Policy, Global structured finance, operational risk guideli-
nes: Moody’s approach to analyzing performance disruption risk, June 2011, p. 5.

293 Zie o.a.: Fitch Ratings, Structured Finance, Criteria for servicing continuity risk in
structured finance, August 2011; Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA con-
sumer ABS rating criteria, July 2011, p. 19; Moody’s Investors Service, Global
Credit Policy, Global structured finance, operational risk guidelines: Moody’s
approach to analyzing performance disruption risk, June 2011; Standard & Poor’s,
Structured Finance, What if a servicer in a securitized transaction becomes
insolvent?, April 2002; Standard & Poor’s, Third-party functions are crucial to
RMBS performance, Structured Finance, November 1999, p. 11 e.v.; Standard
& Poor’s, Structured Finance, What every investor should know about third
parties in RMBS, November 1999, p. 20 e.v. en Fitch, Structured Finance, RMBS
servicer default, termination, and transfers, November 1998. Zie voorts: Beaumont
1995, p. 51-53; Marsland-Shaw & Selzer 1990, p. 148-150 en Buerger 1991a, p. 26-27.

294 Vgl. o.a.: Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA consumer ABS rating criteria,
July 2011, p. 3 en p. 26 e.v. en Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating
criteria for structured finance servicers, August 2010.
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(originator in zijn hoedanigheid van) servicer in staat is een adequaat
debiteurenbeheer te voeren.295

262. Toezicht op en vervanging van de servicer; backup servicer. Op de tweede
plaats wordt er door de trustee, en mogelijk de issuer administrator,296

toezicht gehouden op het functioneren van de (originator als) servicer. De
servicer heeft over het algemeen een rapportageverplichting jegens de
trustee en/of de issuer administrator.297 De continuïteit en kwaliteit van
het debiteurenbeheer kan aldus tot op zekere hoogte worden gemonitord.

Bovendien bevat de ‘servicing agreement’ een regeling die inhoudt
dat de servicing agreement door de trustee en/of het SPV kan worden
opgezegd, indien de servicer zijn verplichtingen niet naar behoren nakomt
of indien zich met betrekking tot de servicer bepaalde gebeurtenissen
voordoen, zoals de aanvraag van het faillissement, de surséance of de
noodregeling (een ‘termination event’).298 De transactiedocumentatie kan
voor dat geval richtlijnen bevatten ter zake van de vervanging van de
servicer.299 Meestal bepaalt de servicing agreement dat de servicer zijn

295 De beoordeling van de originator/servicer op zijn geschiktheid om een adequaat
debiteurenbeheer te voeren, kan leiden tot de toekenning van een ‘servicer rating’
die op verzoek van de originator/servicer vertrouwelijk kan blijven of kan worden
gepubliceerd. Moody’s kent zogeheten ‘servicer quality ratings’ toe variërend van
SQ1 (strong) tot SQ5 (weak). Standard & Poor’s hanteert de kwalificaties: Strong,
Above Average, Average, Below Average en Weak. Fitch gebruikt een ‘rating
scale’ van 1 t/m 5. De hoogte van de servicer rating kan van invloed zijn op de
mate waarin er credit enhancement dient te worden toegepast (zie hierna: § III.4.2).
Een zwakke servicer rating kan ertoe leiden dat rating agencies meer credit
enhancement eisen, indien een hoge rating voor de ABS wordt beoogd. Zie o.a.:
Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for structured finance
servicers, August 2010; Fitch Ratings, Structured Finance, Rating criteria fot
European residential and commercial mortgage loan servicers, August 2007;
Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Asset-backed servicer
quality (“SQ”) ratings in EMEA: Moody’s methodology, April 2005; Moody’s
Investors Service, International Structured Finance, Residential mortgage servicer
quality (“SQ”) ratings in EMEA: Moody’s methodology, October 2003 en Standard
& Poor’s, Fixed Income Ratings Criteria, Loan collector criteria, January 2001.

296 Opgemerkt zij dat in veel transacties de seller/originator zowel de functie van
servicer als die van issuer administrator vervult. Zie over de functie van de issuer
administrator: § II.9.2.

297 Indien de servicer rapporteert aan de issuer administrator, dan heeft laatstge-
noemde op zijn beurt weer een rapportageverplichting jegens de trustee.

298 Zie nr. 158.
299 Zie voor de aandachtspunten van rating agencies met betrekking tot het vervangen

van de servicer: Fitch Ratings, Structured Finance, Criteria for servicing continuity
risk in structured finance, August 2011, p. 6 e.v. en Moody’s Investors Service,
Global Credit Policy, Global structured finance operational risk guidelines:
Moody’s approach to analyzing performance disruption risk, June 2011.
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beheerstaken niet mag neerleggen alvorens een geschikte opvolger is
aangesteld.300 Mogelijk neemt de master servicer (indien aanwezig)301

of de trustee tijdelijk het debiteurenbeheer van de servicer over.302

Ingeval de originator/servicer een lage (beneden ‘investment
grade’) of geen rating heeft, het beheer betrekking heeft op complexe
activa waarvoor niet binnen afzienbare termijn een nieuwe servicer kan
worden gevonden of als er geen gevestigde markt voor ‘third party
servicing’ bestaat,303 is het mogelijk dat al bij aanvang van de transactie
een zogenoemde backup of standby servicer wordt aangesteld.304 Ook is het
mogelijk dat de aanstelling van een backup servicer afhankelijk wordt
gesteld van een bepaalde ‘rating trigger’ (verlaging van de rating beneden
‘investment grade’).305 De backup servicer verbindt zich ertoe het beheer
van de vorderingen zo spoedig mogelijk op zich te nemen, indien de
originator daartoe niet langer in staat is.306 Het is bovendien mogelijk dat

300 Zie nr. 159.
301 Zie nr. 153.
302 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, Criteria for servicing continuity risk in

structured finance, August 2011, p. 5; Moody’s Investors Service, Global Credit
Policy, Global structured finance operational risk guidelines: Moody’s approach to
analyzing performance disruption risk, June 2011, p. 4 en Standard & Poor’s,
Structured Finance, ABS: Role of the backup servicer, October 1996. Indien de
trustee een bank is en het om min of meer gestandaardiseerde activa gaat, is de
trustee vaak goed in staat om het beheer tijdelijk over te nemen. Dat de trustee
tijdelijk het beheer overneemt, komt vooral in Amerikaansse transacties voor. In
Europese transacties is dit niet gebruikelijk.

303 Voor Nederlandse hypotheekleningen bestaat er een zekere markt voor het
uitbesteden van het debiteurenbeheer. Beheerdiensten worden aangeboden door
Stater en Quion.

304 Zie nr. 159, alsmede Fitch Ratings, Structured Finance, Criteria for servicing
continuity risk in structured finance, August 2011, p. 4 e.v.; Moody’s Investors
Service, Global Credit Policy, Global structured finance operational risk guidelines:
Moody’s approach to analyzing performance disruption risk, June 2011, p. 11 e.v.
en Standard & Poor’s, Structured Finance, ABS: Role of the backup servicer,
October 1996.

305 Zie nader: Moody’s Investors Service, Global Credit Policy, Global structured
finance operational risk guidelines: Moody’s approach to analyzing performance
disruption risk, June 2011, p. 11 e.v.

306 De backup servicer verlangt voor deze toezegging over het algemeen een ‘com-
mitment fee’. Ook indien er geen backup servicer wordt aangesteld, achten rating
agencies het van belang dat het SPV te allen tijd over voldoende gelden kan
beschikken om een marktconforme servicing fee te kunnen betalen aan een nieuwe
servicer. Het is mogelijk dat de ‘servicing costs’ onderdeel zijn van de bedragen die
onder een swap door de swapwederpartij betaald moeten worden. Op deze wijze
is zeker gesteld (ongeacht de mate waarin excess spread voorhanden is) dat het
SPV over voldoende middelen beschikt om de servicing fee te kunnen betalen. Zie
Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA RMBS cash flow analysis criteria, June
2011, p. 15-16 en vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, Criteria for servicing
continuity risk in structured finance, August 2011, p. 2.
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de backup servicer toezicht houdt op het functioneren van de servicer.307

Soms wordt de rol van de backup servicer vervuld door de trustee.308 De
trustee zal in dat geval wel moeten beschikken over de deskundigheid en
technische uitrusting om het debiteurenbeheer te kunnen voeren.

Teneinde de continuïteit van het debiteurenbeheer te waarborgen
kunnen het SPV en/of de trustee kopieën van de voor het debiteuren-
beheer benodigde computerprogrammatuur, computer data tapes en
overige relevante documentatie dienaangaande, ter hand worden gesteld.
Eventueel kunnen de betreffende software en informatiedragers in
‘escrow’ worden gegeven aan een derde (een ‘agent’) onder de gehou-
denheid de programma’s aan het SPV en/of de trustee af te geven, indien
de servicer wordt ontheven van het debiteurenbeheer.309

De liquiditeitsrisico’s die mogelijk verbonden zijn aan de vervan-
ging van de servicer – i.e. het risico dat de inning van de geëffectiseerde
vorderingen tijdelijk wordt onderbroken en dat schuldenaren mogelijk
wachten met hun betalingen – kunnen worden ondervangen met behulp
van een ‘liquidity fund’ of een liquidity facility.310

Tot slot zij vermeld dat de rating agencies als eis kunnen stellen dat
de servicer een verzekering afsluit ter zake van fouten en nalatigheden
begaan in het kader van het debiteurenbeheer.

307 Onderscheiden wordt tussen ‘cold’, ‘warm’ en ‘hot’ backup servicers. Deze
kwalificaties hebben betrekking op de mate waarin de backup servicer bij de
servicing betrokken is (o.a. door periodieke gegevensoverdrachten) en de snelheid
waarmee de backup servicer de servicing van de vorderingenportefeuille kan
overnemen. Van een ‘cold’ backup servicer wordt verwacht dat hij de servicing
binnen 60-180 dagen kan overnemen; van een ‘warm’ backup servicer binnen 30-90
dagen en van een ‘hot’ backup servicer binnen 30 dagen. Zie Fitch Ratings,
Structured Finance, Criteria for servicing continuity risk in structured finance,
August 2011, p. 4-5 en Fitch Ratings, Structured Finance, Rating criteria for
European residential and commercial mortgage loan servicers, August 2007,
p. 5-6.

308 Dit komt wel voor in Amerikaanse transacties. Vgl. Moody’s Investors Service,
Global Credit Policy, Global structured finance operational risk guidelines: Moo-
dy’s approach to analyzing performance disruption risk, June 2011, p. 4; Standard
& Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for U.S. structured finance transactions,
New York, October 2006, p. 155; Standard & Poor’s, Structured Finance, U.S.
CMBS legal and structured finance criteria, New York 2003, p. 62; Duff & Phelps
Credit Rating Co., The rating of residential mortgage-backed securities, October
1995, p. 47 en Buckland & Craik 1990, p. 193.

309 Vgl Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA consumer ABS rating criteria,
September 2009, p. 17 en Buckland & Craik 1990, p. 193.

310 Zie ook hierna: § III.4.3 in verband met de ‘liquidity support’, alsmede Fitch
Ratings, Structured Finance, Criteria for servicing continuity risk in structured
finance, August 2011, p. 5; Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating criteria
for trade receivables securitisations, October 2010, p. 11-12 en Fitch Ratings,
Structured Finance, EMEA consumer ABS rating criteria, September 2009, p. 17.
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263. Garantstellingen en andere vormen van financial support. Het risico dat de
servicer als gevolg van zijn insolventie niet kan voldoen aan zijn bevoor-
schottingsverplichtingen in het kader van de liquidity support (de ‘servi-
cer advances’), kan worden ondervangen doordat een derde (een bank of
verzekeringsmaatschappij) zich garant stelt voor de nakoming van de
betreffende verplichtingen (bv. door middel van een ‘letter of credit’
of ‘surety bond’) of doordat er een andere vorm van ‘financial support’
(bv. een ‘reserve fund’)311 in de transactie aanwezig is.312 De rating
agencies verlangen de aanwezigheid van een dergelijke garantstelling,
indien de rating van de originator/servicer beneden een bepaald niveau
ligt (S&P: A+/A-1).313 Hetzelfde geldt voor andere financiële verplichtingen
van de servicer, zoals de verplichting tot afdracht van geïnde gelden.314

264. Pay-out event. Vorderingen met een korte looptijd, zoals handelsvor-
deringen, worden meestal geëffectiseerd door middel van een herbeleg-
gingsstructuur. In een dergelijke structuur worden op de vorderingen
geïnde gelden door het SPV herbelegd in nieuwe van de originator te
verwerven vorderingen.315 In een herbeleggingsstructuur levert een ‘servi-
cer default’ meestal een zogeheten ‘pay out event’ op.316 Het plaatsvinden
van een ‘pay out event’ heeft tot gevolg dat de herbeleggingsfase van de
transactie vervroegd overgaat in de amortisatiefase. Dit betekent dat de
ABS, eveneens vervroegd, worden afgelost. De herbelegging van gelden in
nieuwe van de originator te kopen vorderingen wordt dan onmiddellijk
gestaakt. In plaats daarvan worden de op de vorderingen geïnde bedragen
doorgeleid naar de investeerders in de ABS. Op deze wijze worden de
investeerders beschermd tegen oplopende kredietverliezen die onder an-
dere het gevolg kunnen zijn van een matig debiteurenbeheer. Het is
mogelijk dat in de amortisatiefase de inning van de vorderingen plaatsvindt
door een ‘substitute servicer’ (al dan niet de trustee).

311 Zie § III.4.2.3.4.
312 In sommige (Amerikaanse) transacties neemt de trustee de bevoorschottingsver-

plichting op zich, indien de servicer zijn verplichtingen niet nakomt. Vgl. Standard
& Poor’s, Structured Finance, US CMBS legal and structured fnance criteria, May
2003, p. 55 en Duff & Phelps Credit Rating Co., The rating of residential mortgage-
backed securities, October 1995, p. 47.

313 Vgl. o.a.: Standard & Poor’s, Structured Finance, US CMBS legal and structured
fnance criteria, May 2003, p. 55 en Sargent 1995, p. 153.

314 Zie ook hierna: § III.3.3.2.
315 Zie nr. 80.
316 Zie nr. 333.
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Het kan ook zijn dat een ‘servicer default’ geen ‘pay out event’
betreft, maar enkel tot gevolg heeft dat de beheerstaken van de servicer
worden overgenomen door een andere (backup) servicer.

3.3.2 Het ‘cash-flow risk’

265. Beschrijving; scenario’s. Zoals hiervoor aan de orde is gekomen
(§ II.7.1), is het voor een securitisation van groot belang dat de vorde-
ringen die het onderwerp van de securitisation zijn, voldoende zijn
afgeschermd van het faillissementsrisico van de seller/originator of enige
andere bij de securitisation betrokken partij. Hetzelfde geldt voor de
opbrengsten van de vorderingen. Ook de opbrengsten van de vorderingen
dienen in voldoende mate te zijn afgezonderd van het vermogen van de
originator/servicer of enige andere partij.317 Voorkomen moet worden dat
de opbrengsten van de vorderingen anders worden aangewend dan zoals
voorzien in de transactiedocumentatie, bijvoorbeeld doordat daarop ver-
haal wordt gezocht door schuldeisers van de originator/servicer. Het
risico dat de opbrengsten onvoldoende zijn afgeschermd van het faillisse-
mentsrisico van de originator/servicer of enige andere partij wordt
aangeduid als het cash-flow risk. Het risico bestrijkt drie scenario’s:318

(i) De servicer/originator raakt insolvent (servicer/originator insolvency);
(ii) Verrekening door de bankinstelling waarbij de servicer/originator

de op de vorderingen geïnde gelden op een rekening aanhoudt
(account bank set-off);

(iii) De bankinstelling waarbij de servicer/originator of het SPV trans-
actiegelden aanhouden, raakt insolvent (account bank insolvency).

Hierna zullen deze scenario’s nader worden toegelicht en zal worden
besproken op welke wijze het cash-flow risk kan worden beperkt.

266. ‘Credit loss’ of ‘liquidity stress’? Voor rating agencies is het van groot
belang om vast te stellen of, en zo ja, in welke mate het cash-flow risk

317 Met uitzondering uiteraard van het SPV.
318 Zie Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005,

New York 2005, p. 35 e.v. Vgl. voorts: Moody’s Investors Service, International
Structured Finance, Cash commingling risk in EMEA ABS and RMBS transactions:
Moody’s approach, November 2006; Standard & Poor’s, Structured Finance, Dutch
RMBS market overview and criteria, December 2005; Fitch Ratings, Credit Policy,
Commingling risk in structured finance transactions, June 2004 en Standard
& Poor’s, Structured Finance, Addressing commingling risk in European-based
securitization transactions, May 2001.
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aanwezig is en op welke wijze het risico wordt ondervangen. Aan de hand
van het toepasselijke recht en de wijze waarop de transactie is vorm-
gegeven, zullen de rating agencies beoordelen of het realiseren van het
cash-flow risk tot gevolg heeft dat gelden verloren gaan (een ‘credit loss’)
of dat het SPV en/of de security trustee een aanspraak op het geïnde
blijven behouden, zij het dat deze aanspraak pas na verloop van tijd
(bv. na afloop van een afkoelingsperiode) kan worden geëffectueerd
(een ‘liquidity stress’).319 Het risico van een ‘credit loss’ moet worden
ondervangen met credit enhancement,320 het risico van een ‘liquidity
stress’ met liquidity support.321

3.3.2.1 Servicer/originator insolvency

267. Commingling risk. Afhankelijk van de wijze waarop de securitisation-
transactie wordt gestructureerd en het toepasselijke recht, bestaat het
risico dat schuldeisers van de servicer/originator verhaal kunnen nemen
op de opbrengsten van de geëffectiseerde vorderingen doordat het geïnde
gedurende een bepaalde periode deel gaat uitmaken van het verhaals-
aansprakelijke vermogen van de servicer/originator, zonder dat het SPV
of de security trustee daarop exclusieve rechten geldend kunnen maken.
Dit aspect van het cash-flow risk wordt aangeduid als het commingling
risk.322 Deze situatie doet zich bijvoorbeeld voor indien de schuldenaren
hun schulden blijven betalen op een rekening die op naam staat van de
seller/originator. Bij veel transacties zal dat het geval zijn, aangezien
de schuldenaren niet in kennis worden gesteld van de overdracht van de
vorderingen aan het SPV en de originator bovendien de vorderingen ten
behoeve van het SPV blijft innen. Het toepasselijke recht kan dan met zich
brengen dat de voor en tijdens het faillissement van de seller/originator

319 Vgl. Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Moody’s ap-
proach to rating consumer loan ABS transactions, July 2011, p. 12; Moody’s
Investors Service, International Structured Finance, Cash commingling risk in
EMEA ABS and RMBS transactions: Moody’s approach, November 2006, p. 2;
Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005, New
York 2005, p. 35 en Standard & Poor’s, Structured Finance, Addressing comming-
ling risk in European-based securitization transactions, May 2001, p. 1.

320 Zie § III.4.2.
321 Zie § III.4.3.
322 Vgl. o.a.: Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Moody’s

approach to rating consumer loan ABS transactions, July 2011, p. 12-13; Fitch
Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for trade receivables securitisa-
tions, October 2010, p. 10-11; Moody’s Investors Service, International Structured
Finance, Cash commingling risk in EMEA ABS and RMBS transactions: Moody’s
approach, November 2006 en Committee on bankruptcy 1995, p. 551-555.
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ontvangen bedragen, voor zover ze ten tijde van de faillietverklaring nog
niet aan het SPV zijn afgedragen, tot de failliete boedel behoren, zodat ze
beschikbaar zijn voor verhaal door schuldeisers.

Of er een ‘commingling risk’ aanwezig is, hangt mede af van het
toepasselijke recht. In sommige rechtsstelsels bestaat er bijzondere wetge-
ving (in sommige gevallen specifiek met het oog op securitisations) die met
zich brengt dat geïnde gelden ter zake van vorderingen die aan een derde
(het SPV) zijn overgedragen onder bepaalde voorwaarden afgezonderd
blijven van het vermogen van de cedent (de servicer/originator) en
zodoende geen verhaalsobject vormen voor diens schuldeisers, zowel in
als buiten faillissement. Dit geldt bijvoorbeeld voor het Duitse, Italiaanse en
Franse recht.323 Voor het Nederlands recht bestaat dergelijke wetgeving
niet. Gelden die door de servicer/originator ter zake van de aan het SPV
overgedragen vorderingen zijn geïnd, behoren tot diens verhaalsaansprake-
lijke vermogen en in geval van faillissement tot de failliete boedel. Het SPV
heeft in beginsel slechts een niet-gesecureerde, concurrente (boedel)vorde-
ring tot afdracht van het geïnde op de servicer/originator.324

De omvang van het ‘commingling risk’ kan van transactie tot
transactie verschillen en hangt af van diverse factoren, waaronder de
mate van schuldenarenconcentratie in de portefeuille325 en de omloop-
snelheid van de vorderingen. Met betrekking tot handelsvorderingen is
het bijvoorbeeld mogelijk dat de servicer binnen een periode van 2 weken
tot 40% van de onder de ABS uitstaande hoofdsom int, terwijl dit in geval
van hypotheekvorderingen misschien minder dan 1% is. Daarnaast speelt
een rol hoeveel tijd er nodig is om de servicer te vervangen en/of om
mededeling van de overdracht te doen aan de schuldenaren en hen te
instrueren op een andere rekening te betalen.326

268. Terugvordering van in verdachte periode aan het SPV betaalde gelden;
art. 47 Fw. Verder zij opgemerkt dat in sommige rechtsstelsels de curator
in het faillissement van de servicer onder bepaalde voorwaarden het recht
heeft om betalingen die de servicer aan het SPV heeft gedaan in een

323 Zie Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Cash comming-
ling risk in EMEA ABS and RMBS transactions: Moody’s approach, November
2006, p. 7 e.v. Vgl. bv. het Duitse recht: § 48 Insolvenzordnung (de “Ersatzausson-
derung”).

324 Zie meer uitgebreid over de aanspraken van de cessionaris op de door de cedent
geïnde gelden: § V.6.2.2.4.

325 Zie hiervoor: nr. 249 in verband met het ‘obligor concentration risk’.
326 Zie Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Cash comming-

ling risk in EMEA ABS and RMBS transactions: Moody’s approach, November
2006, p. 3 en p. 4.
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bepaalde “verdachte” periode voorafgaand aan het faillissement, van het
SPV terug te vorderen. Men spreekt wel van het ‘clawback risk’.327 Voor
het Nederlandse recht kan in dit verband worden gewezen op de regeling
van art. 47 Fw. De curator kan de door de servicer/originator verplicht
verrichte betalingen van het SPV terugvorderen, indien (i) het SPV wist
dat het faillissement van de servicer/originator reeds was aangevraagd of
(ii) de betaling het gevolg was van overleg tussen de servicer en het SPV
dat ten doel had het SPV boven andere schuldeisers te begunstigen.328

269. ‘Direct debit’ en Collection Account SPV. Evenals het ‘servicer risk’
vertaalt ook het ‘commingling risk’ zich in een zeker kredietrisico voor de
investeerders in de ABS, waarvan de ernst mede wordt bepaald door de
kredietwaardigheid (rating) van de servicer/originator. Het risico kan
worden geneutraliseerd door ervoor te zorgen dat de betalingen van de
schuldenaren niet in het verhaalsaansprakelijke vermogen van de servi-
cer/originator – of enige andere partij dan een SPV – vloeien. Daarvoor is
nodig dat de schuldenaren rechtstreeks betalen op een rekening die op
naam staat van het SPV dat de ABS uitgeeft of op een rekening van een
separaat SPV, een zogeheten collection account SPV (waarover hierna).
Indien de vorderingen aan het SPV zijn overgedragen met mededeling
daarvan aan de schuldenaren (openbare cessie),329 dan kan in deze
mededeling tevens worden vermeld dat zij hun schulden voortaan op
een rekening van het (collection account) SPV dienen te betalen. Over het
algemeen zullen de vorderingen echter zonder mededeling worden over-
gedragen, aangezien de seller/originator meestal niet wenst dat de
schuldenaren van de transactie op de hoogte worden gesteld.

In sommige gevallen – bv. bij hypotheekschulden – geschiedt de
inning van de vorderingen door middel van een automatische incasso
(‘direct debit’). Afhankelijk van de inhoud van de incassovolmacht is het
wellicht mogelijk om de betalingsprocedures en de computersystemen aan
te passen, zodat de verschuldigde bedragen rechtstreeks op een rekening
van het SPV worden bijgeschreven. Dit kan echter op dusdanige technische
en/of logistieke problemen stuiten, dat dit geen werkbare oplossing is.

In Nederlandse transacties is verschillende keren gebruikgemaakt
van een zogeheten ‘Collection Account SPV’, i.e. een ‘bankruptcy remote’
SPV dat specifiek is bestemd om de door schuldenaren te verrichten

327 Zie Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Clawback risk in
EMEA securitisation transactions, March 2005.

328 Zie over de strekking en reikwijdte van art. 47 Fw o.a.: Wessels 2010, nrs. 3195 e.v.
en Faber 2005, nrs. 312-315.

329 Zie voor het Nederlandse recht: art. 3:94 lid 1 BW.
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betalingen te ontvangen en beheren. Daarbij gaat het meestal om een
stichting (de ‘collection foundation’).330 De stichting houdt de rekeningen
waarop de schuldenaren betalen en ontvangt daarop zowel betalingen
van in de transactie opgenomen vorderingen, als van vorderingen die
buiten de transactie blijven en die toebehoren aan de originator. Bij
toepassing van deze constructie wordt de schuldenaren medegedeeld –

bv. in (lening)documentatie die de schuldenaren ter hand wordt gesteld of
bij afzonderlijke brief – dat zij moeten betalen op een rekening die op naam
van de stichting staat.331 Na identificatie van de betalingen keert de stichting
de bedragen vervolgens op grond van een ‘distribution agreement’ uit aan
de originator en het securitisation-SPV overeenkomstig ieders gerechtigd-
heid. Het resultaat van deze constructie is dat de betalingen niet tot het
vermogen van de servicer/originator gaan behoren en zodoende buiten
diens eventuele faillissement blijven.332

De vraag of de structuur met een Collection Account SPV bestand is tegen het
faillissement van de servicer/originator kan naar Nederlands (faillissements)
recht bevestigend worden beantwoord. De structuur is niet in strijd met enige
bepaling of beginsel van faillissementsrecht. De faillissementscurator kan de
bedragen die door schuldenaren aan het Collection Account SPV zijn betaald
en die moeten worden toegerekend op de vorderingen die door de originator aan
het SPV zijn overgedragen, niet van het Collection Account SPV opvorderen. Het
betreft immers geen vermogen dat kort voor of tijdens het faillissement op
onoirbare wijze aan de boedel is onttrokken. De gelden zijn nooit in het
vermogen van de servicer/originator gevloeid en hebben dus ook nooit onder-
deel uitgemaakt van dat vermogen. De aanspraken die de servicer/originator
met betrekking tot de betalingen geldend kan maken, worden uitsluitend
bepaald door hetgeen daaromtrent in de ‘distribution agreement’ is overeen-
gekomen. Dit geldt zowel buiten als binnen faillissement. De overeenkomst
ondergaat als gevolg van het faillissement geen wijziging. De curator kan daarom
niet meer rechten met betrekking tot het geïnde geldend maken dan de servicer/
originator voor het faillissement zelf kon. Daarbij moet worden bedacht dat het
bedragen betreft ter zake van vorderingen die voor het faillissement rechtsgeldig

330 Het bestuur over de stichting wordt over het algemeen gevoerd door een onaf-
hankelijk trustkantoor. Het is mogelijk dat de stichting de rekeningsaldi verpandt
aan het SPV dat de ABS uitgeeft en/of de security trustee.

331 Dit laatste hoeft de schuldenaar overigens niet te weten. De schuldenaar hoeft
evenmin te worden medegedeeld dat de vordering op hem is overgedragen. Door
alle klanten van de originator mede te delen dat zij voortaan moeten betalen op een
ander rekeningnummer wordt voorzien in de mogelijkheid van toekomstige
securitisationtransacties.

332 In de Nederlandse securitisationpraktijk wordt steeds meer gebruikgemaakt van
‘collection foundations’ om het cash-flow risico teminimaliseren. Een van de redenen
daarvoor is dat deze constructie minder kostbaar is dan de hierna te noemen vormen
van credit enhancement, zoals ‘commingling reserves’ en garanties.
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zijn overgedragen en zodoende niet tot de failliete boedel behoren. De opbreng-
sten van deze vorderingen gaan de boedel niet aan.333

Wel zou de curator kunnen trachten de eerder aan de schuldenaren gegeven
instructie om op de rekening van het Collection Account SPV te betalen, te
wijzigen en hen kunnen opdragen te betalen op een faillissementsrekening.334

Met het oog hierop is het van belang dat de cessie zo snel mogelijk aan de
schuldenaren wordt medegedeeld,335 tenzij met de curator tot overeenstemming
kan worden gekomen over de inning van de aan het SPV overgedragen
vorderingen.
Tot slot zij opgemerkt dat ook de schuldenaren hun betalingen niet van het
Collection Account SPV kunnen terugvorderen. De betalingen aan het Collection
Account SPV zijn bevrijdend geweest – de schuldenaren hebben betaald aan
iemand die naast de servicer/originator bevoegd is om betalingen in ontvangst te
nemen – en de betalingen zijn niet onverschuldigd verricht.

270. Overige methoden om het cash-flow risk te ondervangen. In andere dan de
hiervoor genoemde gevallen, kan het cash-flow risk mogelijk op één van
de volgende wijzen geheel of gedeeltelijk worden ondervangen:

(i) Rating triggers. Het risico wordt gemitigeerd doordat de servicer/
originator gehouden is de opbrengsten binnen een bepaalde termijn af
te dragen aan het SPV,336 die de bedragen vervolgens tot de eerstvolgende

333 Overigens meen ik dat de conclusie voor een (stille) verpanding van vorderingen
of een verkoop van vorderingen met uitgestelde levering (zie § II.7.4) – in welke
gevallen de vorderingen wel tot de boedel behoren – niet anders zou luiden.

334 Het is goed verdedigbaar dat de curator niet bevoegd is om de betalingsinstructie
te wijzigen. Blijkens de toelichting bij art. 3:94 lid 3 BW geldt in geval van een stille
cessie dat de cedent voor de mededeling van cessie exclusief bevoegd is om de
gecedeerde vordering ten behoeve van de cessionaris te blijven innen (zie nr. 489).
Volgens de minister zou de inningsbevoegdheid van de cedent echter eindigen als
gevolg van diens faillietverklaring (zie nr. 497). In dit onderzoek wordt verdedigd
dat deze opvatting onjuist is en dat naar geldend recht moet worden aangenomen
dat de inningsbevoegdheid van de cedent ook na diens faillietverklaring blijft
voortbestaan. Wel zal het faillissement in de regel met zich brengen dat de cedent
in zijn (contractuele) verhouding tot de cessionaris niet langer bevoegd is om de stil
gecedeerde vordering te innen. Hetzelfde geldt dan voor de curator (zie nr. 498). In
beide benaderingen is de curator niet bevoegd de aan het SPV overgedragen
vorderingen te innen. Hij is dan evenmin bevoegd om maatregelen te nemen die
tot inning van de vorderingen zouden kunnen leiden, zoals een wijziging van de
betalingsinstructie voor zover deze betrekking heeft op de vorderingen die aan het
SPV zijn overgedragen. Doet de curator dit wel, dan begaat hij qualitate qua een
onrechtmatige daad.

335 Zie hierna onder (iii).
336 Opgemerkt zij dat als het beheer over de vorderingen niet door de originator wordt

gevoerd, maar door een ‘third-party servicer’, en de betalingen binnenkomen op
een rekening van de originator, de verplichting tot afdracht niet (alleen) op de
servicer rust maar (ook) op de originator.
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‘payment date’ onder de ABS aanhoudt op een transactierekening of
investeert in liquide beleggingen (‘eligible investments’).

In geval van de securitisation van vorderingen uit bedrijfs- en
consumentenleningen, zoals hypothecaire vorderingen, geldt over het
algemeen dat de servicer/originator bevoegd is om geïnde gelden gedu-
rende een periode van 30 dagen onder zich te houden.337 Wel dient
de servicer/originator over een voldoende hoge rating te beschikken.338 In
de transactiedocumentatie kan vervolgens worden bepaald dat indien de
rating daalt beneden de vereiste rating (de ‘requisite rating’), aan het SPV
toekomende gelden binnen een veel kortere termijn door de servicer/
originator moeten worden afgedragen, bijvoorbeeld binnen 2 werkdagen
of mogelijk zelfs dagelijks. Voor het geval de rating naar een nog lager
niveau zakt,339 kan worden bepaald dat schuldenaren moet worden
medegedeeld dat zij voortaan dienen te betalen op een rekening van het
SPV of een andere entiteit met een voldoende hoge rating (bv. een ‘backup
servicer’).340

Door middel van dergelijke getrapte rating triggers worden de
investeerders in de ABS in enige mate beschermd tegen een verslechte-
rende kredietwaardigheid van de servicer/originator.341

(ii) Credit enhancement. In plaats van, of naast, de genoemde rating triggers
kan het cash-flow risk ook worden ondervangen met behulp van een vorm

337 In geval van de securitisation van handelsvorderingen geldt vaak dat de originator
niet bevoegd is om geïnde gelden onder zich te houden, maar verplicht is deze
dagelijks af te dragen. Zie Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating criteria
for trade receivables securitisations, January 2008, p. 8.

338 Voor S&P is dit: AA-/A-1+; voor Moody’s: A1/Prime-1 en voor Fitch: A/F1.
Hierbij zij opgemerkt dat (i) de periode gedurende welke de servicer/originator
voor het SPV bestemde gelden onder zich mag houden en (ii) de ratingeisen die
aan de servicer/originator worden gesteld, mede worden bepaald door de hoogte
van de rating die voor de ABS wordt nagestreefd. Naarmate de beoogde rating
voor de ABS lager is, zal de servicer/originator gelden langer onder zich mogen
houden en zijn de ratingeisen die aan de servicer/originator worden gesteld
minder stringent. Vgl. Fitch Ratings, Credit Policy, Commingling risk in structured
finance transactions, June 2004, p. 2.

339 Meestal beneden ‘investment grade’ of iets daarboven.
340 Zie hierna onder (iii), alsmede Fitch Ratings, Credit Policy, Commingling risk in

structured finance transactions, June 2004 en Standard & Poor’s, Structured
Finance, Global CBO/CLO criteria, New York 1999, p. 88-89.

341 Vgl. Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Cash comming-
ling risk in EMEA ABS and RMBS transactions: Moody’s approach, November
2006, p. 3-4.
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van credit enhancement.342 Het is mogelijk dat in geval van een ‘downgra-
ding’ van de servicer/originator beneden een bepaald niveau (de ‘rating
trigger’),343 de servicer/originator gehouden is zijn verplichting tot af-
dracht van geïnde gelden binnen een bepaalde termijn (bv. 30 dagen) te
laten garanderen door een financiële instelling met een voldoende hoge
rating. Meer gebruikelijk is dat in geval van een ‘downgrading’ van de
servicer/originator het SPV binnen een bepaalde termijn (bv. 14 dagen)
een ‘reserve fund’ gaat aanhouden (een zogeheten ‘commingling reserve’)
waarin door de servicer/originator gelden worden gestort344 en waarmee
het cash-flow risk wordt ondervangen.345 , 346

Ook is mogelijk dat de servicer/originator gehouden is – eventueel pas
nadat een rating trigger is geactiveerd – om de (periodiek) onder de
geëffectiseerde vorderingen verschuldigde bedragen te bevoorschotten. In
een dergelijke structuur betaalt de servicer/originator aan het SPV peri-
odiek een bedrag gelijk aan de bedragen die in de betreffende periode
door de schuldenaren aan het SPV verschuldigd zijn. Mocht later, na
identificatie van de werkelijk ontvangen betalingen, blijken dat de servi-
cer/originator meer heeft vooruitbetaald dan zij ter zake van geëffecti-
seerde vorderingen heeft ontvangen,347 dan is het SPV gehouden het
verschil aan de servicer/originator terug te betalen.348

342 Het is mogelijk dat een originator/servicer niet in staat is om in geval van een
downgrading beneden de ‘requisite rating’ de geïnde gelden binnen de kortere
termijn van bijvoorbeeld 2 dagen (zie onder (i)) aan het SPV af te dragen, zodat
toepassing van credit enhancement of de hierna te noemen bevoorschottingscon-
structie noodzakelijk is. Zie voor het begrip ‘credit enhancement’ hierna: § III.4.2.

343 Zie noot 338.
344 In geval van Nederlandse RMBS een bedrag gelijk aan een maand rente en

aflossing.
345 In Nederlandse RMBS heeft de servicer/originator over het algemeen de keuze uit

een van beide mogelijkheden. Vgl. voorts: Fitch Ratings, Structured Finance,
Global rating criteria for trade receivables securitisations, October 2010, p. 10-11
en Fitch Ratings, Structured Finance, Counterparty criteria for structured finance
transactions, March 2011, p. 17 e.v.

346 Indien de servicer/originator een dochtermaatschappij is zonder rating, dan
gelden de rating triggers voor de moeder en dienen de besproken maatregelen
door de moeder te worden getroffen. Zie Fitch Ratings, Structured Finance,
Counterparty criteria for structured finance transactions, March 2011, p. 4 en p. 27.

347 De oorzaak daarvan kan zijn gelegen in betalingsmoeilijkheden waarin schulde-
naren verkeren of in betalingsverweren.

348 Niet-nakoming door de servicer/originator van een van de genoemde verplichtingen
levert een ‘notification event’ op en geeft het SPV de bevoegdheid de overdracht van
de vorderingen aan de schuldenaren mee te delen. Zie hierna onder (iii).

Risico’s in securitisation

327



In sommige ABCP-programma’s biedt de in de transactie aanwezige
liquidity facility bescherming tegen het cash-flow risk.349

(iii) Notification events. Het ‘commingling risk’ kan verder worden ge-
mitigeerd door een zorgvuldige formulering in de ‘receivables purchase
agreement’ van de notification events.350 Notification events zijn gebeurte-
nissen die met zich brengen dat de overdracht van de vorderingen aan het
SPV aan de schuldenaren wordt medegedeeld.351 Het betreft gebeurte-
nissen die een indicatie (kunnen) zijn van een verslechterende krediet-
waardigheid van de originator/servicer, zoals:

(a) een tekortkoming van de originator in een (betalings)verplichting
onder een van de transactiedocumenten, die niet binnen een be-
paalde periode (bv. 2 werkdagen) wordt opgeheven;

(b) maatregelen van de originator of derden die zijn gericht op de
ontbinding en de vereffening van de originator, een juridische
splitsing van de originator of een onderbewindstelling van activa
van de originator;

(c) een aanvraag van het faillissement van de originator of tot toepas-
sing van de noodregeling;

(d) een verlaging van de (lange termijn) rating van de originator
beneden een bepaald niveau352 of intrekking van de rating, of,
indien de originator geen rating heeft, het niet voldoen aan bepaalde
solvabiliteitsratio’s.

In de mededeling van cessie worden de schuldenaren geïnstrueerd te
betalen op een rekening van het SPV. Na de ontvangst van de mededeling
van cessie kunnen schuldenaren in beginsel niet meer bevrijdend betalen
aan de originator (zie art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW).353 Aldus wordt
voorkomen dat de betalingen deel gaan uitmaken van het vermogen van
de originator en in diens failliete boedel vallen.

349 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, The importance of liquidity support in ABCP
conduits, August 2005, p. 4.

350 Zie Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Cash comming-
ling risk in EMEA ABS and RMBS transactions: Moody’s approach, November
2006, p. 4.

351 Zie § II.12.
352 ‘Investment grade’ of iets daarboven, bijvoorbeeld S&P: A-; Moody’s: Baa1 en

Fitch: A-.
353 Zie nr. 489.
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(iv) Verpanding bankrekeningsaldi. De vorderingen van het SPV tot afdracht
van door de servicer/originator geïnde gelden kunnen worden versterkt
met een pandrecht op de saldi van de bankrekeningen waarop de
betalingen van de schuldenaren worden (door)geboekt. De nadelige ge-
volgen van een eventueel faillissement van de servicer/originator worden
zo ondervangen.

Met betrekking tot de verpanding van bankrekeningsaldi verdient naar
Nederlands recht een aantal punten nadere aandacht.354

Ten eerste zij opgemerkt dat een stille verpanding van bankrekeningsaldi enkel
mogelijk is ten aanzien van het ten tijde van de verpanding al bestaande saldo.
Crediteringen van de rekening die na de verpanding plaatsvinden, vallen niet
onder het pandrecht. De vorderingen die voortvloeien uit deze crediteringen
worden immers niet rechtstreeks verkregen uit een ten tijde van de verpanding
reeds bestaande rechtsverhouding (zie art. 3:239 lid 1 BW).355 Deze beperking
kan worden ondervangen doordat de servicer/originator het SPV en/of de
security trustee een onherroepelijke volmacht verleent om periodiek (eventueel
dagelijks) het saldo van de rekening aan zichzelf te verpanden. Voor een openbare
verpanding van het saldo geldt de genoemde beperking niet.356 Wel geldt dat
verhogingen van het saldo als gevolg van crediteringen van de rekening na de
faillietverklaring van de servicer/originator, niet onder het pandrecht vallen (zie
artt. 23 en 35 lid 2 Fw).
Met betrekking tot de betalingen die de servicer/originator tijdens zijn faillisse-
ment ter zake van geëffectiseerde vorderingen ontvangt, heeft het SPV in beginsel
slechts een concurrente boedelvordering. Echter, ervan uitgaande dat (i) op de
bankrekening ook gelden worden geboekt die toekomen aan de servicer/origi-
nator en dat (ii) het gehele ten tijde van de faillietverklaring bestaande saldo is
verpand – en niet slechts het deel dat overeenstemt met de betalingen die de
servicer ten behoeve van het SPV heeft ontvangen –, dan kan de boedelvordering
niettemin voldoende door het pandrecht worden gesecureerd, indien en voor
zover het ten tijde van de faillietverklaring aanwezige saldo tevens voor een
voldoende groot deel bestaat uit gelden die bestemd zijn voor de servicer/
originator.357

Ten tweede is een geldige verpanding van bankrekeningsaldi slechts mogelijk,
indien de verpandbaarheid daarvan niet krachtens de rekeningvoorwaarden is
uitgesloten (vgl. art. 3:98 jo 83 lid 2 BW). Het wil nog wel eens voorkomen dat de
rekeningvoorwaarden een cessie- en verpandingsverbod bevatten.358 In dat

354 Vgl. ook: Van Andel, Vermaire & Zetteler 2010, p. 7 e.v.
355 Vgl. HR 7 juni 1929, NJ 1929, p. 1285 e.v., m.nt. PS (De Staat/Buitenlandsche

Bankvereeniging) en hierna: § IX.5.5.2.
356 Zie nr. 791.
357 De vordering van het SPV tot afdracht van het geïnde wordt dan niet alleen

gesecureerd door gelden die toekomen aan het SPV, maar ook door de gelden die
toekomen aan de servicer/originator.

358 Zie over cessieverboden: hoofdstuk VI.
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geval zal voor de verpanding de toestemming vereist zijn van de bankinstelling
waarbij de rekening wordt aangehouden.359 Voor de effectiviteit van het pand-
recht is voorts van belang dat de bank afstand doet van elk recht op verrekening
(zie ook hierna).360

Ten derde zullen er in geval van een openbare verpanding (hetgeen het meest
praktisch is) afspraken gemaakt moeten worden over de voorwaarden waar-
onder, en de mate waarin, de servicer/originator bevoegd blijft om over het saldo
te beschikken.
Tot slot zij vermeld dat een verpanding van de rekeningsaldi niet mogelijk is in
het geval de originator zelf een bank is en de van schuldenaren ontvangen
betalingen administreert op een bij zichzelf aangehouden rekening. Dit doet zich
vaak voor bij de securitisation van vorderingen uit hypotheekleningen en be-
drijfskredieten. De rekening die de bank bij zichzelf aanhoudt, leidt niet tot het
ontstaan van een voor verpanding vatbare vordering.

(v) Agency. Indien de originator (servicer) niet een voldoende hoge rating
heeft en bovendien niet in staat is om gelden die aan het SPV toekomen
binnen een (zeer) korte termijn – bv. dagelijks – te identificeren en af te
dragen, dan is het een mogelijkheid om zowel de betalingen op de
geëffectiseerde als de niet geëffectiseerde vorderingen te laten ontvangen
door een derde als ‘agent’ ten behoeve van het SPV en de originator. Deze
derde kan bijvoorbeeld een bank of factormaatschappij zijn.361 In dat
verband kan worden overeengekomen dat het de ‘agent’ niet is toegestaan
bedragen uit te keren aan de originator zonder schriftelijke opdracht of
toestemming van het SPV. Een nadeel is wel dat de investeerders in de
ABS zijn blootgesteld aan het insolventierisico van de ‘agent’. Dit risico
kan echter worden beperkt door zekere ratingeisen te stellen aan de
‘agent’ en door ‘rating triggers’ te formuleren die, indien zij worden
geactiveerd, met zich brengen dat de ‘agent’ zekerheid moet stellen of
wordt vervangen door een andere ‘agent’.

(vi) Overneming bankrekeningen. Het is mogelijk dat onder bepaalde in de
transactiedocumentatie vastgestelde omstandigheden, de bankrekeningen
waarop schuldenaren betalen, op naam worden gesteld van het SPV. Deze
omstandigheden houden voornamelijk verband met een verslechtering

359 Dit hoeft geen probleem te zijn, indien deze bankinstelling tevens de arranger van
de transactie is of daarbij op een andere wijze is betrokken.

360 Vgl. art. 25 Algemene bankvoorwaarden.
361 De structuur vertoont een grote gelijkenis met de hiervoor besproken constructie

met een ‘collection account SPV’ (zie nr. 269). In beide gevallen passeert de
geldstroom die door de geëffectiseerde vorderingen wordt gegenereerd niet het
vermogen van de originator.
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van de kredietwaardigheid van de originator/servicer (bv. verlaging
rating, verslechtering solvabiliteitsratio’s).362 Dit vereist wel de mede-
werking van de bank waarbij de rekening wordt aangehouden.363

Een variant hierop is dat de bankrekening(en) van de originator/servicer
mede op naam worden gesteld van het SPV. Op grond van een driepar-
tijenovereenkomst tussen de bank waarbij de rekening wordt aangehou-
den, de originator en het SPV (en mogelijk ook de security trustee), wordt
overeengekomen dat het SPV een rechtstreekse vordering zal hebben op
de bank voor zover het saldo van de rekening bestaat uit gelden die
bestemd zijn voor het SPV.364 Eventueel wordt bepaald dat het SPV deze
rechtstreekse vordering eerst toekomt nadat zich bepaalde gebeurtenissen
(‘triggers’) hebben voorgedaan die duiden op een verslechtering van de
kredietwaardigheid van de originator (o.a. verlaging rating e.d.).

(vii) Declaration of trust. Naar common law kan de servicer/originator de op
de geëffectiseerde gelden mogelijk houden als trustee voor het SPV en/of de
investeerders in de ABS. In een declaration of trust verklaart de servicer/
originator dat hij de geïnde gelden als trustee zal houden.365 De opbrengsten
van de vorderingen blijven aldus afgezonderd van het privévermogen van de
servicer/trustee. Voorwaarde kan zijn dat er geen vermenging plaatsvindt
met gelden die de servicer toebehoren. Het geïnde moet dan worden
aangehouden (of doorgeboekt) op een afzonderlijke rekening, een zoge-
noemde ‘trust account’.366

Ook voor Nederlandse originators biedt een ‘declaration of trust’ naar
bijvoorbeeld Engels recht in voorkomende gevallen mogelijk een oplossing
voor het ‘commingling risk’. Uit de artikelen 11 en 13 van het Haags
Trustverdrag367 volgt dat een overeenkomstig het verdrag aangewezen
recht in het leven geroepen trust, dient te worden erkend, mits de kenmer-
kende elementen van de trust voldoende verbonden zijn met een land dat de
figuur van de trust kent. In geval van een internationale (‘cross border’)
securitisation is het, afhankelijk van de wijze waarop de transactie precies is

362 Vgl. Schwarcz 1993a, p. 40 en Schwarcz 1991, p. 33.
363 Naar Nederlands recht is daarvoor een contractsoverneming nodig (art. 6:159 BW).
364 Vgl. in dit verband ook: Wibier 2007b, alsmede Wibier 2009b, p. 187 e.v.
365 Vgl. Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Cash comming-

ling risk in EMEA ABS and RMBS transactions: Moody’s approach, November
2006, p. 6.

366 Zie nader: Palache & Bell 1992, p. 110-111.
367 Verdrag van 1 juli 1985 inzake het recht dat toepasselijk is op trusts en op de

erkenning van trusts, Trb. 1985, 141.
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gestructureerd, goed mogelijk dat aan deze voorwaarde voor de erkenning
van de trust wordt voldaan.368

3.3.2.2 Account bank set-off

271. De bankinstelling waarbij de servicer/originator transactierekeningen aan-
houdt, weigert de rekeningsaldi uit te keren. Een verlies van geïnde gelden als
gevolg van de insolventie van de servicer/originator kan ook worden
veroorzaakt doordat de bank waarbij de servicer/originator de gelden op
een rekening aanhoudt (de ‘account bank’), het onder de rekening verschul-
digde verrekent met een tegenvordering op de servicer (account bank set-off)
of op andere gronden weigert rekeningsaldi uit te keren (bv. opschorting).369

Indien het rekeningsaldo aan het SPV en/of de security trustee is
verpand, dan geldt naar Nederlands recht dat de bank ook na de medede-
ling van het pandrecht, bevoegd blijft tot verrekening, voor zover de
tegenvordering (i) voortvloeit uit dezelfde rechtsverhouding of (ii) reeds
voor de mededeling aan de bank is opgekomen en opeisbaar geworden
(art. 6:130 lid 2 jo lid 1 BW).370 De verpanding van het rekeningsaldo
beperkt aldus de verrekeningsbevoegdheid van de bank.

In veel gevallen zal de bank echter contractueel een ruime verreke-
ningsbevoegdheid hebben bedongen (vgl. art. 25 Algemene bankvoorwaar-
den). Naar Nederlands recht geldt dat een contractueel overeengekomen
verrekeningsbevoegdheid kan worden tegengeworpen aan een pandhou-
der, ongeacht of hij mededeling van zijn pandrecht heeft gedaan. Het
verrekeningsbeding bepaalt de inhoud van de vordering. De pandhouder
heeft de inhoud van de vordering te nemen zoals zij is.371 Teneinde het
verrekeningsrisico te elimineren is het mogelijk dat de rating agencies
verlangen dat de bank afstand doet van zijn verrekeningsbevoegdheid.372

Het risico wordt voorts gemitigeerd door de hiervoor in nr. 270 genoemde
maatregelen onder (i), (ii) en (iii).

368 Zie verder hierna: § VI.2.6.6 in verband met de vraag welke mogelijkheden het
Haags Trustverdrag biedt voor de securitisation van vorderingen die niet over-
draagbaar zijn vanwege een beding van niet-overdraagbaarheid.

369 Met als gevolg dat de servicer/originator geen of onvoldoende gelden ter beschik-
king heeft om aan zijn afdrachtverplichting jegens het SPV te kunnen voldoen. Zie
Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005,
New York 2005, p. 36.

370 Zie hiervoor: § III.2.2.3.1.
371 Zie Faber 2005, nr. 290 met verdere verwijzingen.
372 Zie Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005,

New York 2005, p. 36. Dit hoeft geen probleem te zijn indien de account bank
tevens de arranger van de transactie is.
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3.3.2.3 Account bank insolvency

272. Insolventie van de bankinstelling waarbij de servicer/originator en het SPV
transactierekeningen aanhouden. Een laatste aspect van het cash-flow
risk betreft het risico dat de bankinstelling waarbij de servicer/originator
en het SPV transactiegelden aanhouden, insolvent raakt en dat deze
gelden als gevolg daarvan verloren gaan.373 Het risico wordt over het
algemeen gemitigeerd doordat er ratingeisen worden gesteld aan
de bankinstelling(en) waarbij de rekeningen worden aangehouden
(de ‘account bank’).

Zo stelt Fitch aan de account bank van de servicer/originator dezelfde
ratingcriteria als die welke voor de servicer/originator zelf gelden.374 De
ratingcriteria houden in dat als de (korte termijn) rating van de account bank
daalt beneden een bepaald niveau,375 de servicer/originator gehouden is
om de transactiegelden die hij bij de account bank aanhoudt, binnen een
verkorte termijn aan het SPV af te dragen (bv. 2 of 10 dagen). Indien dit niet
mogelijk is of als de rating nog verder daalt, dan is de servicer/originator
gehouden (i) geïnde gelden bij een andere account bank te gaan aanhouden
die wel over de vereiste hoge rating beschikt (de ‘requisite rating’)376 of
dient – en dat is meer gebruikelijk – (ii) de ‘exposure’ te worden afgedekt
met behulp van credit enhancement377 (zoals het verschaffen van ‘financial
collateral’ in de vorm van een ‘commingling reserve’) of door middel van

373 Zie Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Moody’s ap-
proach to rating consumer loan ABS transactions, July 2011, p. 13; Fitch Ratings,
Structured Finance, Counterparty criteria for structured finance transactions,
March 2011, p. 12 e.v. en p. 17 e.v.; Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings,
European legal criteria 2005, New York 2005, p. 36-37 en Fitch Ratings, Credit
Policy, Commingling risk in structured finance transactions, June 2004.

374 Zie Fitch Ratings, Credit Policy, Commingling risk in structured finance trans-
actions, June 2004, p. 3. Overigens moet hierbij worden bedacht dat het in veel
gevallen om een en dezelfde instelling gaat. Dit is het geval indien de originator/
servicer zelf een bank is en de transactiegelden, zoals gebruikelijk is, bij zichzelf op
een rekening administreert.

375 Voor Fitch: F1, S&P: A-1 en Moody’s: Prime-1.
376 Eventueel wordt de schuldenaren medegedeeld dat zij voortaan dienen te betalen

op een rekening die op naam staat van het SPV. Zie Fitch Ratings, Structured
Finance, Counterparty criteria for structured finance transactions, March 2011,
p. 18.

377 Zie voor dit begrip hierna: § III.4.2.
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(iii) een onvoorwaardelijke garantie van een derde met een voldoende hoge
rating.378

In de regel worden ook aan de account bank van het SPV ratingei-
sen gesteld.379 Een veel voorkomende regeling is dat in geval van een
downgrading van de rating beneden een bepaald niveau380 of intrekking
van de rating, het SPV gehouden is om binnen een termijn van 30 dagen
(i) de op de rekening staande gelden over te boeken naar een rekening bij
een andere account bank die wel over de vereiste hoge ratings beschikt of
(ii) de verplichtingen van de account bank door een derde met de vereiste
rating te laten garanderen of (iii) andere maatregelen te treffen die de
instemming van de rating agencies hebben.381 Bij het laatste kan bijvoor-
beeld worden gedacht aan het geval dat het SPV de op de rekening
staande transactiegelden geheel of gedeeltelijk aanwendt voor de aankoop
van liquide beleggingen met hoge (korte) termijn ratings (zogeheten
‘eligible investments’382 ).383

378 Zie de maatregelen genoemd in nr. 270 onder (ii), alsmede Moody’s Investors
Service, International Structured Finance, Moody’s approach to rating consumer
loan ABS transactions, July 2011, p. 13; Standard & Poor’s, Structured Finance,
General: counterparty and supporting obligations methodology and assumptions,
December 2010; Fitch Ratings, Structured Finance, Counterparty criteria for
structured finance transactions, March 2011, p. 18-19 en Fitch Ratings, Credit
Policy, Commingling risk in structured finance transactions, June 2004, p. 3.

379 Zie Standard & Poor’s, Structured Finance, General: counterparty and supporting
obligations methodology and assumptions, December 2010; Fitch Ratings, Struc-
tured Finance, Counterparty criteria for structured finance transactions, March
2011, p. 12 e.v.; Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal
criteria, New York 2005, p. 37 en Fitch Ratings, Credit Policy, Commingling risk in
structured finance transactions, June 2004, p. 3.

380 S&P: A-1, Moody’s: Prime-1 en Fitch: F1.
381 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, Counterparty criteria for structured finance

transactions, March 2011, p. 13 en p. 14 en Fitch Ratings, Credit Policy, Comming-
ling risk in structured finance transactions, June 2004, p. 3.

382 Denk o.a. aan: commercial paper, certificates of deposit en ander schatkistpapier,
zoals staatsobligaties.

383 Vgl. Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005,
New York 2005, p. 37. Indien de transactie voorziet in deze mogelijkheid, zal de
transactiedocumentatie een lijst met door de rating agencies geformuleerde criteria
bevatten waaraan deze ‘eligible investments’ moeten voldoen. Vgl. o.a.: Fitch
Ratings, Structured Finance, Counterparty criteria for structured finance trans-
actions, March 2011, p. 15 e.v.; Fitch Ratings, Credit Policy, Counterparty risk in
structured finance: qualified investment criteria, September 2007 en Standard
& Poor’s, Structured Finance, U.S. CMBS legal and structured finance criteria,
May 2003, p. 122 e.v.
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3.4 Asset-liability mismatches

3.4.1 Inleiding

273. Matching of cash-flows. De in § 2 besproken debiteurenrisico’s stellen
het SPV bloot aan een liquiditeitsrisico, dat wil zeggen het risico dat het
SPV op de momenten waarop het betalingen aan schuldeisers moet
verrichten niet over voldoende liquide middelen beschikt. Kasproblemen
bij het SPV kunnen echter ook van structurele aard zijn. Dit doet zich voor
indien er divergenties bestaan tussen de binnenkomende en uitgaande
geldstromen. Deze kunnen bijvoorbeeld veroorzaakt worden door het feit
dat de betalings- en risicokarakteristieken van de ABS niet overeenstem-
men met de looptijden, vervaldagen en/of rente- en valutacondities van
de onderliggende vorderingen. In een dergelijk geval is sprake van een
‘mismatch of cash flows’, ook wel een asset-liability mismatch genoemd.

Teneinde het risico van dergelijke structurele liquiditeitstekorten bij
het SPV te voorkomen, zal over het algemeenworden gepoogd de betalings-
en risicokarakteristieken van de ABS zoveel mogelijk te laten aansluiten bij
die van de te effectiseren vorderingenportefeuille.

Een perfecte ‘match’ tussen activa en passiva is aanwezig in een
(zuivere) ‘pass-through’ structuur.384 In een dergelijke transactiestructuur
worden de op de onderliggende vorderingen ontvangen betalingen in (min
of meer) ongewijzigde vorm doorbetaald aan de investeerders in de ABS.385

Een financiering met pass-throughs behoort echter niet altijd tot de
mogelijkheden.

Ten eerste laten in het bijzonder vorderingen met een korte looptijd,
zoals handelsvorderingen en credit card vorderingen, zich moeilijk effec-
tiseren in een ‘pass through’ structuur. De kosten die zijn gemoeid met het
optuigen van een securitisation, zouden in dat geval te hoog zijn in
verhouding tot de korte looptijd van de transactie. De securitisation van
kortlopende vorderingen zal over het algemeen pas zinvol zijn, indien de
originator gedurende een langere periode vorderingen kan opnemen in
een securitisationprogramma.

Ten tweede is het mogelijk dat men aan de ABS juist geheel andere
betalings- en risicokarakteristieken wil toekennen dan die verbonden aan

384 Zie § II.5.2.1.
385 Zie ook: § II.5.2.2, noot 215 over de betekenis van het begrip ‘pass-through’

securitisation in de Nederlandse praktijk.
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de onderliggende vorderingen, bijvoorbeeld omdat daardoor een grotere
groep van geïnteresseerde investeerders kan worden bereikt.386 Een ‘pass-
through’ structuur leent zich daar naar haar aard niet voor. Door aan de
ABS andere betalings- en risicokarakteristieken toe te kennen, creëert men
bewust een zekere mate van ‘asset-liability mismatch’. Met de liquiditeits-
risico’s die daaruit kunnen voortvloeien, moet bij het structureren van de
transactie terdege rekening worden gehouden. Voorkomen moet worden
dat het SPV op de momenten dat het betalingen moet verrichten onder de
ABS daarvoor onvoldoende middelen heeft. Asset-liability mismatches
kunnen onder meer worden geneutraliseerd door toepassing van ‘liqui-
dity support’ en andere ‘hedging’-technieken (zoals rente- en valuta-
swaps).387 Het liquiditeitsrisico dat voortvloeit uit de asset-liability
mismatch wordt dan vervangen door een debiteurenrisico op de instelling
die het SPV financieel ondersteunt (over het algemeen een bank, een
verzekeringsmaatschappij of de originator).388

274. Veel voorkomende vormen van ‘asset-liability mismatches’. Asset-liability
mismatches kunnen verschillende vormen aannemen en verschillende
oorzaken hebben. In deze paragraaf zal een aantal veel voorkomende
vormen worden besproken en zal worden aangegeven op welke wijze de
daaruit voortvloeiende risico’s kunnen worden ondervangen. Veel voor-
komende vormen van asset-liability mismatches betreffen:

(i) verschillen wat betreft looptijden: het aflossingsrisico (maturity risk);
(ii) verschillen wat betreft periodieke vervaldagen: het herbeleggings-

risico (re-investment risk);
(iii) verschillen wat betreft inkomsten- en rentecondities: het renterisico

((interest) basis risk);
(iv) verschillen wat betreft valutasoorten: het valutarisico (currency risk).

3.4.2 Verschillen wat betreft looptijden: het aflossingsrisico (maturity risk)

275. Inleiding: verschillende scenario’s. De ‘asset-liability mismatch’ kan
daarin bestaan dat de looptijden van de ABS niet (geheel) overeenstem-
men met de looptijden van de vorderingen in de onderliggende porte-
feuille. Het gevolg daarvan kan zijn dat het SPV op de datum dat de ABS
moeten worden afgelost, nog niet voldoende gelden onder de vorderingen

386 Vgl. nrs. 82, 240-241 en 312.
387 Zie hierna: § III.4 in verband met de ‘financial support’ van het SPV.
388 Zie hierna: § III.3.5 in verband met het counterparty risk.
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heeft ontvangen om de vereiste aflossingen te kunnen doen. Het feit dat de
looptijden niet (geheel) op elkaar zijn afgestemd, kan betrekking hebben
op verschillende scenario’s.

3.4.2.1 Kortlopende vorderingen gefinancierd met kortlopende ABS

276. Financiering met commercial paper; revolving structure en backup liquidity.
In sommige gevallen is het eenvoudigweg niet mogelijk om de aflossings-
voorwaarden van de ABS exact af te stemmen op de geëffectiseerde
vorderingenportefeuille. Soms kan op voorhand niet worden bepaald met
welke snelheid de onderliggende vorderingen afbetalen. Aan de hand van
een analyse van de debiteurenhistorie kan veelal wel een gemiddelde
‘payment rate’ worden berekend, maar dat sluit niet uit dat de werkelijke
‘payment rate’ lager of hoger is. Het gevolg is dat het SPV zekere liquidi-
teitsrisico’s loopt.389

Deze problematiek doet zich in het bijzonder voor in geval van de
securitisation van vorderingen met een korte looptijd, zoals handelsvor-
deringen en credit card vorderingen. Handelsvorderingen en credit card
vorderingen hebben naar hun aard onzekere looptijden. Een zekere mate
van afstemming van de betalingskarakteristieken van de ABS op die van
de vorderingen is mogelijk doordat het SPV financiering aantrekt op de
geldmarkt met de uitgifte van eveneens kortlopende effecten, zoals
commercial paper.390 Een volledige ‘match funding’ zal veelal echter
niet mogelijk zijn, juist vanwege de onzekere looptijden van de te
financieren vorderingsrechten.

Over het algemeen worden dergelijke kortlopende vorderingen
geëffectiseerd in een zogeheten revolving structure. Dit betekent dat het
SPV de opbrengsten van de vorderingen gedurende bepaalde of onbe-
paalde tijd herbelegt in nieuwe van de originator te kopen vorderingen.391

In geval van financiering met commercial paper geschiedt de aflossing
daarvan gewoonlijk door middel van de uitgifte van nieuw commercial
paper (een zogeheten roll over). Mocht dit om wat voor reden dan ook niet
mogelijk of wenselijk zijn – bijvoorbeeld vanwege marktverstoringen of
omdat minder financiering nodig is392 –, dan wordt het aflossingsrisico
ondervangen doordat het SPV een beroep kan doen op een backup liquidity

389 Vgl. hetgeen in nr. 233 is opgemerkt over het ‘contraction risk’ en het ‘extension
risk’.

390 Men spreekt van asset-backed commercial paper, zie § II.5.6.
391 Zie nr. 80.
392 Bijvoorbeeld omdat de originator vanwege neerwaartse seizoensschommelingen in

zijn vorderingenportefeuille minder vorderingen ter verkoop aanbiedt.
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facility die ter beschikking wordt gesteld door een syndicaat van ban-
ken.393 Zijn er onvoldoende gelden ontvangen op de onderliggende
vorderingenportefeuille om het uitstaande commercial paper af te lossen,
dan kan het SPV het tekort aanvullen met gelden die het opneemt onder
de liquiditeitsfaciliteit.394 Deze liquiditeitsfaciliteiten kunnen de vorm
hebben van ‘revolving loan agreements’ of zogenoemde ‘pool purchase
agreements’.395

Het aflossingsrisico wordt voorts beperkt door ervoor te zorgen dat
niet al het uitstaande commercial paper op min of meer hetzelfde moment
opeisbaar wordt. Door een voldoende spreiding van de looptijden worden
de nadelige gevolgen van het risico dat een ‘roll over’ niet mogelijk is
verkleind.396

393 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for asset-backed
commercial paper, November 2010, p. 5 e.v.; Fitch Ratings, Structured Finance,
The importance of liquidity support in ABCP conduits, August 2005; Standard &
Poor’s, Credit Ratings, Global asset-backed commercial paper criteria, September
2005, p. 12-13; Fitch Ratings, Structured Finance, Asset-backed commercial paper
explained, December 2004, p. 8 e.v.; Moody’s Investors Service, Structured Finance,
The Fundamentals of asset-backed commercial paper, February 2003, p. 41 e.v. en
Moody’s Investors Service, Structured Finance, Asset-backed commercial paper:
understanding the risks, April 1993, p. 10 e.v. Vgl. ook: Moody’s Investors Service,
Global Credit Research, Rating methodology, Assessing the strength of a liquidity
facility, June 1999.

394 De bedragen die het SPV leent onder de liquiditeitsfaciliteit worden terugbetaald
met de gelden die het SPV uiteindelijk op de onderliggende vorderingen ontvangt
of met de opbrengst van de uitgifte van nieuw commercial paper. In beginsel stelt
dit de liquidity provider bloot aan het kredietrisico verbonden aan de geëffecti-
seerde vorderingen. In veel ABCP-programma’s heeft de liquidity provider even-
wel het recht om ter zake van kredietverliezen te worden voldaan met de gelden
die onder een ‘credit enhancement’ faciliteit beschikbaar zijn. Zie Moody’s In-
vestors Service, Structured Finance, Asset-backed commercial paper: understan-
ding the risks, April 1993, p. 12. Het komt voor dat een beroep op de liquidity
facility enkel mogelijk is, indien vaststaat dat het bedrag dat door de liquidity
provider zal worden uitgekeerd, kan worden terugbetaald met de gelden van een
credit enhancement faciliteit. De credit enhancement faciliteit dient dan tot meer-
dere zekerheid voor de voldoening van de liquidity provider.

395 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, The importance of liquidity support in ABCP
conduits, August 2005, p. 3; Fitch Ratings, Structured Finance, Asset-backed
commercial paper explained, December 2004, p. 9 en Moody’s Investors Service,
Structured Finance, Asset-backed commercial paper: understanding the risks,
April 1993, p. 10.

396 Bepaald kan bijvoorbeeld worden dat niet meer commercial paper op dezelfde dag
opeisbaar mag worden dan 20% van het totaalbedrag dat onder het ABCP-
programma kan worden uitgegeven. Dit vermindert de liquiditeitsbehoefte van
het SPV en beperkt ook de nadelige gevolgen van een mogelijke tekortkoming van
een van de liquidity providers. Zie Moody’s Investors Service, Structured Finance,
Asset-backed commercial paper: understanding the risks, April 1993, p. 17.
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Ook is het mogelijk dat het SPV zogeheten ‘extendable commercial
paper’ (‘ECP’) uitgeeft. In dat geval is het SPV bevoegd om de aflossing
van het commercial paper gedurende een bepaalde periode (bv. 90 dagen)
uit te stellen.397

3.4.2.2 Kortlopende vorderingen gefinancierd met langer lopende ABS

277. Financiering met medium-term notes; herbeleggings- en liquidatiefase.
Vorderingen met een korte looptijd, zoals handelsvorderingen, kunnen
ook worden geëffectiseerd door de uitgifte van ABS met een aanmerkelijk
langere looptijd, zoalsmedium-term notes (‘MTN’).398 In dat geval hebben de
obligaties bijvoorbeeld een looptijd van 3 tot 7 jaar.399 Ook nu geldt dat de
bedragen die op de vorderingen worden ontvangen gedurende een zoge-
noemde ‘revolving period’worden herbelegd in nieuwe van de originator te
kopen vorderingen.400 Gedurende de ‘revolving period’ vinden er op de
ABS meestal enkel rentebetalingen plaats. Over het algemeen is het voor de
voldoening van de rente niet nodig dat het SPV een beroep kan doen op een
liquidity facility of een andere vorm van liquidity support.

Afhankelijk van de wijze waarop op de ABS hoofdsom wordt
afgelost, kunnen er wel liquiditeitsproblemen rijzen in de liquidatiefase
van de securitisation, de zogenoemde ‘principal amortization period’. In
deze fase vindt er geen herbelegging meer plaats, maar worden de van
schuldenaren ontvangen bedragen aangewend voor de aflossing van hoofd-
som op de ABS.401 Veelal zal op basis van de gemiddelde ‘payment rate’402

van de vorderingen de duur van de liquidatiefase worden bepaald.

397 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, The importance of liquidity support in ABCP
conduits, August 2005, p. 3 en Moody’s Investors Service, Structured Finance, The
Fundamentals of asset-backed commercial paper, February 2003, p. 44 en p. 53-54.

398 Overigens zij opgemerkt dat ook ABCP-programma’s vaak de mogelijkheid
kennen om MTN’s uit te geven. Zie Moody’s Investors Service, Structured Finance,
The Fundamentals of asset-backed commercial paper, February 2003, p. 54.

399 Opgemerkt zij dat de aanduiding “medium” enigszins misleidend is, aangezien de
markt zich zo ontwikkeld heeft dat MTN’s looptijden kunnen hebben van 1 tot 30
jaar. Zie Ellis 2006, p. 13.

400 Zie nr. 80.
401 In credit card securitisations is het echter mogelijk dat bedragen die niet worden

aangewend voor betalingen op de ABS kunnen worden herbelegd in nieuwe
vorderingen. Zie Fitch Ratings, Structured Finance, Global credit card ABS rating
criteria, June 2011, p. 29.

402 Dit is de gemiddelde snelheid waarmee de geëffectiseerde vorderingen aflossen.
Deze wordt berekend aan de hand van o.a. een analyse van de debiteurenhistorie.
Zie ook: nr. 234.
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In de liquidatiefase kan een ‘asset-liability mismatch’ worden voor-
komen door de op de onderliggende vorderingen ontvangen gelden op
‘pass-through’-basis door te betalen aan de investeerders in de ABS. De ABS
kunnen echter ook hoofdsom aflossen volgens een van tevoren vastgesteld
aflossingsschema (‘controlled amortization’).403 Het liquiditeitsrisico ver-
bonden aan de onzekere looptijden van de onderliggende vorderingen, kan
in deze gevallen enigszins worden ondervangen door een trage ‘payment
rate’ als uitgangspunt te nemen bij de vaststelling van de duur van de
liquidatiefase.Men spreekt dan van een payment rate cushion.404 Ook door de
aflossing van hoofdsom te laten plaatsvinden door middel van één enkele
betaling (een zogenoemde ‘bullet repayment’) worden de liquiditeitsrisico’s
verbonden aan de onzekere looptijden van de geëffectiseerde vorderingen,
beperkt.405 Bovendien kan de tijdige aflossing van hoofdsom worden
zekergesteld met behulp van een maturity liquidity facility of een zoge-
noemde maturity guarantee. In het laatste geval garandeert een instelling
met een hoge rating de tijdige aflossing van de ABS.406

Tot slot kan ook door tranching van de effectenemissie407 het aflos-
singsrisico voor de hoogst gerangschikte effectenklasse (de ‘senior notes’)
geheel of gedeeltelijk worden ondervangen. In een ‘sequential pay’ struc-
tuur bieden de junior effectenklassen de investeerders in de senior effecten
bescherming tegen het liquiditeitsrisico dat voortvloeit uit de onzekere
‘payment rates’ van de onderliggende vorderingen. Alle beschikbare gelden
worden door het SPV in eerste instantie aangewend voor de aflossing van
de senior notes en pas als deze zijn afgelost voor de aflossing van de meer
junior gerangschikte effecten. Een dergelijke structuur vergroot aldus voor
de senior-investeerders de zekerheid dat zij tijdig worden voldaan.408

3.4.2.3 Langlopende vorderingen gefinancierd met korter lopende ABS

278. Hard bullets vs. soft bullets. De ‘asset-liability mismatch’ kan zijn
oorzaak ook vinden in het feit dat vorderingen met een lange (contractuele)
looptijd, zoals vorderingen uit hypothecaire leningen, worden geëffectiseerd
door middel van de uitgifte van effecten met een aanmerkelijk kortere

403 Zie nr. 81.
404 Vgl. Bantz & Jackson 1992, p. 30.
405 Vgl. Bantz & Jackson 1992, p. 31.
406 Zie Helman 1991, p. 81-82.
407 Zie nrs. 82, 240-241 en 312.
408 Vgl. Bantz & Jackson 1992, p. 31.
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looptijd. In de praktijk worden hypothecaire vorderingen met een contrac-
tuele looptijd van bijvoorbeeld 20 tot 30 jaar gebruikt als onderpand voor
MBS met een (verwachte) looptijd van 5 tot 10 jaar. Deze MBS kunnen
bovendien, in afwijking van de onderliggende hypothecaire vorderingen,
vast of variabel rentend zijn en zijn vormgegeven als (gedeeltelijke) ‘bullet’-
leningen.409 Het aflossingsrisico dat het gevolg is van de ‘mismatch’ tussen
de looptijden kan op verschillende manieren worden opgeheven.

(i) Roll over. Het kan het SPV zijn toegestaan om de MBS af te lossen met
de opbrengsten van een emissie van nieuwe MBS. Zonder bijkomende
regelingen, zoals een put optie of een ‘maturity liquidity facility’, bestaat
er echter geen zekerheid dat de MBS (volledig) kunnen worden afgelost.
Het is op voorhand immers niet zeker of een ‘roll over’ zal slagen.

(ii) Put option. Het aflossingsrisico kan worden opgeheven doordat het
SPV een ‘asset put option’ wordt verleend door een kredietwaardige
wederpartij met een hoge rating. Eventueel wordt al bij de aanvang van
de transactie met de wederpartij een ‘asset purchase agreement’ (‘APA’)
gesloten. In beide gevallen neemt de wederpartij van het SPV de ver-
plichting op zich om tegen een bepaalde prijs de geëffectiseerde vorde-
ringenportefeuille van het SPV te kopen.410 Met de opbrengst van deze

409 Het kan voor een originator aantrekkelijk zijn vorderingen met een lange looptijd,
zoals hypothecaire vorderingen, te herfinancieren door middel van de uitgifte van
ABS met een aanmerkelijk kortere looptijd. Indien MBS worden uitgegeven met
een (verwachte) looptijd van 5 tot 10 jaar, die bovendien zijn vormgegeven als
bullet-leningen en die niet vervroegd kunnen worden afgelost, dan kan daardoor
de groep van potentiële investeerders (de ‘investor base’) worden verbreed, het-
geen voor de originator tot financieringsvoordelen kan leiden. Door middel van
tranching en cash-flow allocatie kunnen MBS worden gecreëerd met aanmerkelijk
kortere (verwachte) looptijden dan die van de hypotheekleningen in de onder-
liggende portefeuille. Zo worden in een ‘sequential pay’ structuur alle door het
SPV op de onderliggende leningen ontvangen hoofdsomaflossingen (waaronder
vervroegde aflossingen) eerst toegekend aan de hoogst gerangschikte MBS (de A-
klasse). Lager gerangschikte klassen (B, C etc.) ontvangen pas betaling nadat de
hogere klassen volledig zijn voldaan. De hoger gerangschikte effectenklassen
lossen dus eerder af dan de lager gerangschikte klassen. De (verwachte) looptijd
van de hoogst gerangschikte MBS zal dus korter zijn dan die van de lager
gerangschikte klassen.

410 De put optie kan ook inhouden, dat de optieschrijver (de ‘put option provider’)
zich ertoe verplicht na uitoefening van de optie het SPV een krediet te verstrekken,
al dan niet in de vorm van een ‘asset-backed note’.
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verkoop lost het SPV vervolgens de MBS af.411 Op deze wijze wordt het
SPV in staat gesteld om zogeheten hard bullets uit te geven, dat wil zeggen
MBS waarbij aan de investeerders wordt gegarandeerd dat zij op de
overeengekomen datum worden afgelost.412

Voor de originator is een nadeel van deze structuur dat zij relatief
kostbaar is. Voor de put optie moet immers een (upfront) fee betaald
worden.413 Bovendien is een nadeel dat er maar relatief weinig financiële
instellingen zijn met een voldoende hoge rating om als ‘put option
provider’ op te treden.

(iii) Maturity liquidity facility. Een andere mogelijkheid is dat het SPV bij
het aangaan van de transactie een liquiditeitsfaciliteit ter beschikking
wordt gesteld door een financiële instelling met een hoge rating. Onder
deze kredietfaciliteit kan het SPV gelden opnemen voor de aflossing van
opeisbare MBS. Ook op deze wijze wordt het SPV in staat gesteld om
‘hard bullets’ uit te geven.414

(iv) Soft bullets. In Nederlandse RMBS-transacties wordt veelvuldig ge-
bruikgemaakt van de zogeheten soft bullet structuur. In een dergelijke

411 De originator zou als wederpartij van het SPV kunnen optreden. Indien de
originator niet een voldoende hoge rating heeft, kunnen diens verplichtingen
onder de put optie of de asset purchase agreement (eventueel pas na activering
van een ‘rating trigger’) worden gegarandeerd door een financiële instelling met de
vereiste hoge rating. Voor originators die onder prudentieel toezicht staan van
DNB en die een vermindering van het solvabiliteitsvereiste nastreven, geldt dat
deze vorm van financiële ondersteuning van het SPV niet is toegestaan, zie art. 4
(d) Regeling securitisaties Wft 2010.

412 Ter zake van vorderingen waarvan de schuldenaren gedurende een bepaalde
periode in verzuim verkeren (bv. een of twee maanden) kan zijn overeengekomen
dat de koopprijs die de ‘put option provider’ voor deze vorderingen dient te
betalen gelijk is aan de executiewaarde van het verhypothekeerde onderpand of,
indien deze lager is, de som van de onder de vorderingen verschuldigde hoofdsom
en rente. In dat geval zijn de investeerders in de MBS dus blootgesteld aan het aan
de vorderingen verbonden kredietrisico. Dit dient te worden ondervangen door
middel van credit enhancement.

413 In Nederlandse RMBS-transacties is om deze reden maar een paar keer van een put
optie gebruikgemaakt.

414 Het SPV kan bovendien een put optie hebben verkregen van de originator op
grond waarvan het SPV de geëffectiseerde vorderingen kan terugverkopen aan de
originator. Met de ontvangen koopprijs kan het SPV de liquidity provider voldoen.
De vordering van de liquidity provider op het SPV kan worden versterkt met een
zekerheidsrecht op de activa van het SPV (waaronder de vorderingen). Vgl. Buist
& Bolderman 1996, p. 24. Voor originators die onder prudentieel toezicht staan van
DNB en die een vermindering van het solvabiliteitsvereiste nastreven, is deze vorm
van financiële ondersteuning van het SPV nu niet meer toegestaan, zie art. 4 (d)
Regeling securitisaties Wft 2010.
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structuur wordt aan de MBS een contractuele (juridische) looptijd toege-
kend die 1 of 2 jaar langer is dan de contractuele looptijd van de langst-
lopende vordering in de onderliggende portefeuille (bv. 22 of 32 jaar).415

Op deze wijze wordt rekening gehouden met de mogelijkheid dat hypo-
theekrechten moeten worden uitgewonnen, hetgeen enige tijd in beslag
neemt. Aan het SPV wordt vervolgens echter de bevoegdheid toegekend –

en dus niet de verplichting – om de MBS na bijvoorbeeld 5 of 10 jaar
volledig af te lossen (een call optie). Indien het SPV dit nalaat te doen,
wordt de rente op de MBS verhoogd (de zogeheten interest rate step up).
Deze renteverhoging dient als prikkel voor het SPV om de MBS op de
overeengekomen ‘optional redemption date’ volledig af te lossen. De
daarvoor benodigde middelen kan het SPV verkrijgen door een verkoop
van de onderliggende vorderingenportefeuille (aan bv. de originator).

Afhankelijk van de rente die de originator zelf ter zake van een
herfinanciering zou moeten betalen, kan de renteverhoging op de MBS
vooral ook voor de originator een prikkel zijn om de vorderingenporte-
feuille terug te kopen.416 Een renteverhoging op de MBS leidt er immers
toe dat er minder overwaarde in het SPV aanwezig is die via een ‘profit
extraction’-mechanisme naar de originator kan terugvloeien.417 Het kan
dan voor de originator aantrekkelijker zijn om de portefeuille terug te
kopen. Dit is het geval indien de herfinanciering van de vorderingenpor-
tefeuille voor de originator goedkoper is dan de financiering door middel
van de securitisationtransactie. Overigens beschouwen investeerders het
als een “ongeschreven wet” dat de optie door het SPV wordt uitgeoefend
(en dat de originator de vorderingenportefeuille terugkoopt) zodat de
RMBS tijdig kunnen worden afgelost.418

415 Langere looptijden zijn ook mogelijk. Indien substitutie van vorderingen is toege-
staan, wordt de contractuele looptijd van de MBS bovendien verlengd met de
termijn waarbinnen substitutie mogelijk is (bv. 3 jaar). Zie § III.2.4.2.2, in het
bijzonder noot 207.

416 Indien de originator een vermindering van het solvabiliteitsvereiste beoogt, mag er
echter geen verplichting bestaan voor de originator om de vorderingen terug te
kopen, zie art. 4 (d) Regeling securitisaties Wft 2010.

417 Zie § II.13.
418 Tijdens de kredietcrisis van 2007-2008 en de nasleep daarvan is er in Nederlandse

RMBS-transacties een aantal originators geweest dat er (tot ergernis van investeer-
ders) voor gekozen heeft de aan het SPV overgedragen vorderingenportefeuille niet
voor de ‘optional redemption date’ van het SPV terug te kopen. Voor deze originators
was het voordeliger om de portefeuille via de RMBS gefinancierd te houden. Dit
hield verband met het feit dat een herfinanciering vanwege de kredietcrisis enkel
mogelijk zou zijn tegen (veel) hogere rentelasten dan de rente die (ook na de rente-
opslag) op de RMBS moest worden betaald. Vgl. in een Britse context: Cavenagh
2009, p. 22 e.v.
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Een variant op deze structuur is dat aan de investeerders een put
optie wordt toegekend die inhoudt dat investeerders van het SPV kunnen
vorderen dat de MBS volledig worden terugbetaald (vanaf een bepaalde
datum) met de opbrengst van een verkoop van de onderliggende
vorderingenportefeuille.419

279. Vervroegde aflossingen. Bij het voorgaande moet worden bedacht dat,
evenals bij handelsvorderingen, de werkelijke looptijd van de hypothe-
caire vorderingen moeilijk is in te schatten. Dit houdt verband met het feit
dat schuldenaren meestal de bevoegdheid hebben om hun schuld ver-
vroegd af te lossen. De mate waarin schuldenaren hun leningen vervroegd
aflossen (bv. in het kader van een oversluiting van de lening of vanwege
een verkoop van de woning), bepaalt uiteindelijk de werkelijke looptijd
van de vorderingen. Zoals hiervoor is besproken,420 wordt in Nederlandse
RMBS-transacties met het ‘prepayment risk’ rekening gehouden doordat
het SPV de periodiek ontvangen (vervroegde) aflossingen aanwendt voor
een gedeeltelijk aflossing – meestal op ‘sequential pay’-basis421 – van de
MBS. Hierdoor kunnen tranches van RMBS worden gecreëerd met ver-
schillende (korte en langere) looptijden. Indien het SPV een of meer
tranches ‘hard’ of ‘soft bullet’ notes heeft uitgegeven, kan het zijn dat
ontvangen gelden door het SPV op een transactierekening worden aan-
gehouden totdat deze kunnen worden aangewend voor de aflossing van
de ‘bullet’ notes.422

3.4.2.4 Master issuer

280. Beschrijving. Voorts kan worden gewezen op de zogeheten master trust
of master issuer structuur. In een dergelijke transactiestructuur geeft het SPV
(in Anglo-Amerikaanse rechtsstelsels meestal een trust) van tijd tot tijd
series van ABS uit die worden gedekt door een en dezelfde vordering-
enportefeuille. De vorderingen die door het SPVmet de opbrengsten van de
effectenemissies worden aangekocht, worden toegevoegd aan de reeds

419 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA cash RMBS structural overview, May
2009, p. 23.

420 Zie nr. 241.
421 Zie nrs. 83 en 240.
422 Dit is het geval indien er in de ‘sequential pay’ structuur geen hoger gerangschikte

tranches (meer) zijn waarop aflossingen kunnen plaatsvinden. Daarmee wordt de
transactie wel blootgesteld aan ‘negative carry risk’. Dit is het risico dat de rente-
inkomsten die het SPV op de aan te houden gelden geniet lager zijn dan de op de
MBS verschuldigde rente en de overige operationele kosten. Dit risico kan worden
afgedekt met behulp van een GIC en een renteswap.
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bestaande portefeuille. Daarnaast blijft de originator over het algemeen een
economisch belang behouden bij een substantieel deel van de vordering-
enportefeuille (de zogeheten ‘seller interest’). De ‘master issuer’ structuur
wordt onder meer gebruikt voor de securitisation van credit card vorde-
ringen, handelsvorderingen en hypotheekvorderingen, alsmede voor
CDO’s.423

Naast het feit dat een ‘master trust’ kostenefficiënt is – de kosten van
het steeds opnieuw optuigen van een transactie worden bespaard –, is een
belangrijk voordeel van een dergelijke structuur de grotere liquiditeit die
daarin aanwezig is. Indien een effectenserie moet worden afgelost, kan
daarvoor in beginsel de door de gehele portefeuille (en niet slechts een pro
rata deel daarvan) gegenereerde geldstroom worden aangewend. In een
‘master trust’ structuur zijn derhalve meer gelden beschikbaar voor de
tijdige aflossing van hoofdsom dan in een structuur waarin de ABS alleen
kunnen worden voldaan met de opbrengsten van de vorderingenporte-
feuille die in concreto met de opeisbare effectenserie is ge(her)financierd.
Dit vermindert de behoefte aan (dure) externe liquiditeitsfaciliteiten ten-
einde de aflossing van de ABS zeker te stellen en maakt het mogelijk ABS
te creëren met verschillende aflossingsprofielen. Een voordeel van de
‘master trust’ kan voorts zijn dat de onderliggende vorderingenporte-
feuille vanwege zijn relatief grote omvang optimaal gediversifieerd is.

281. Seller interest. De originator is over het algemeen verplicht om een (mogelijk
substantieel) belang in de portefeuille te behouden. Deze zogeheten ‘seller interest’
vervult een belangrijke functie in de transactiestructuur.424 Ten eerste absorbeert zij
seizoensschommelingen in het debiteurenbestand van de originator(s)/seller(s)
(denk aan handelsvorderingen, credit card vorderingen) waardoor zij een bepaalde
mate van zekerheid biedt dat de ABS op elk moment volledig zijn gedekt door
onderliggende vorderingen. Ten tweede kunnen ‘dilutions’ (zoals verrekeningen,
ontbindingen)425 ten laste van de ‘seller interest’ worden gebracht.426 Hetzelfde

423 Zie over master trusts: Kothari 2006, p. 391 e.v.; Batchvarov, Collins & Davies
2004b, p. 131 e.v.; Adams 2004, p. 434 e.v.; Fitch Ratings, Structured Finance,
Global credit card ABS rating criteria, June 2011, p. 25 e.v.; Moody’s Investors
Service, International Structured Finance, Moody’s RMBS master trust cash-flow
analysis, April 2008 en Moody’s Investors Service, Moody’s approach to rating
credit card receivables-backed securities, April 2007 en Fitch IBCA, Structured
Finance, ABCs of credit card ABS, July 1998.

424 Vgl. o.a.: Niemeier 2004, p. 184 en Fitch Ratings, Structured Finance, U.S. credit
card ABS rating criteria, March 2008, p. 14-15.

425 Zie voor dit begrip: § III.2.1.2.
426 Dilutions dienen over het algemeen door de originator aan het SPV te worden

vergoed (zie nr. 204). Bij een ‘master trust’ kunnen de bedragen die daarmee
gemoeid zijn in mindering worden gebracht op de ‘seller interest’ van de
originator.
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geldt voor de verplichtingen van de originator/seller ter zake van de door hem
afgegeven ‘representations and warranties’,427 mocht de originator deze verplich-
tingen vanwege bijvoorbeeld insolventie niet kunnen nakomen. De schade die het
SPV daardoor lijdt kan dan in mindering worden gebracht op de ‘seller interest’.
Tot slot is de ‘seller interest’ voor de originator/seller een extra stimulans om de
kredietkwaliteit van de onderliggende vorderingenportefeuille op voldoende ni-
veau te houden. De originator/seller deelt immers mee in eventuele verliezen.
Opgemerkt zij echter dat de ‘seller interest’ niet tot doel heeft credit enhancement
aan de ABS te bieden. Opbrengsten en verliezen worden in beginsel pro rata
gedeeld.

3.4.3 Verschillen wat betreft vervaldagen: het herbeleggingsrisico
(re-investment risk)

282. Beschrijving. Ook als de looptijden van de ABS (min of meer) overeen-
stemmen met die van de aan de effecten ten grondslag liggende vorde-
ringen, kan er nog sprake zijn van een ‘asset-liability mismatch’ bij het
SPV. In geval van de securitisation van vorderingen die in termijnen
kunnen worden voldaan, zoals sommige hypothecaire vorderingen, is het
mogelijk dat deze meer of andere vervaldagen kennen wat betreft betaling
van hoofdsom en/of rente dan de door het SPV uitgegeven effecten.428

Het is bijvoorbeeld mogelijk dat op de onderliggende vorderingen maan-
delijks hoofdsom en rente wordt betaald, terwijl op de ABS één keer per
kwartaal, half jaar of jaar betaling van hoofdsom en/of rente plaatsvindt.
De hoofdsom van de geëffectiseerde vorderingen neemt in dat geval
sneller in omvang af dan de hoofdsom van de uitstaande effecten. Ook
is het mogelijk dat gedurende de looptijd van (sommige tranches van) de
ABS in het geheel geen aflossing van hoofdsom plaatsvindt, omdat de ABS
zijn vormgegeven als ‘bullet’-leningen. In beide gevallen zal het SPV de
maandelijks van schuldenaren ontvangen bedragen moeten herbeleggen
tot de eerstvolgende betaaldag onder de ABS.429 Dit stelt het SPV in
beginsel bloot aan een herbeleggingsrisico (re-investment risk), i.e. het
risico dat het rendement op de herbeleggingen onvoldoende is om de
renteverplichtingen en de overige operationele kosten van het SPV mee te

427 Zie nr. 248.
428 Vgl. Standard & Poor’s, Structured Finance, Global cash flow and synthetic CDO

criteria, March 2002, p. 71-72.
429 Het SPV zou de gelden kunnen herbeleggen in (i) nieuwe van de originator te

kopen vorderingen (substitutie), (ii) financiële instrumenten met hoge ratings
(‘eligible investments’), dan wel (iii) de gelden kunnen aanhouden op een trans-
actierekening.

Hoofdstuk III

346



voldoen (‘negative carry risk’). Dit herbeleggingsrisico kan verder worden
vergroot als gevolg van vervroegde aflossingen op de geëffectiseerde
vorderingen.430 In de praktijk wordt het herbeleggingsrisico op verschil-
lende manieren ondervangen.

(i) Guaranteed Investment Contract (‘GIC’). Bij gebruikmaking van een GIC
plaatst het SPV ontvangen gelden op een rekening bij een financiële
instelling met een voldoende hoge rating (de ‘GIC account’). Deze instelling
garandeert vervolgens over dit deposito een bepaalde minimum rente.431

Op deze wijze wordt het herbeleggingsrisico geëlimineerd of beperkt.432

In het bijzonder in het geval van de uitgifte van MBS zal het vaak zo
zijn dat de hypotheekrente hoger is dan de GIC-rente (veelal Euribor
minus een bepaalde marge). Ook de rente op de MBS zal meestal hoger
zijn dan de GIC-rente. Het herbeleggingsrisico wordt dan dus niet
volledig geëlimineerd. Men spreekt van een ‘negative carry’.433 Het risico
dat nog resteert, zal op een andere wijze moeten worden afgedekt. De GIC
kan bijvoorbeeld worden gecombineerd met een ‘overcollateralisation’
van het SPV,434 een ‘reserve fund’435 of een achterstellingsstructuur.436

Daarnaast kan een van de navolgende technieken worden toegepast.

(ii) Interest rate (re-investment) swap/parallel loan. Het herbeleggingsrisico
kan ook worden afgedekt doordat het SPV met een derde of de originator
een rente- of ‘re-investment’-swap aangaat.437 Vereenvoudigd komt de
swap erop neer dat de swapwederpartij gehouden is het SPV periodiek
een bedrag te betalen gelijk aan de rente die op de ABS verschuldigd is.
Het SPV is zijnerzijds gehouden een bedrag aan de swapwederpartij te
betalen gelijk aan de rente op de geëffectiseerde vorderingen en de overige

430 Vgl. nr. 242.
431 Indien de originator zelf een bank is met een voldoende hoge rating, dan is het niet

ongebruikelijk dat de rekening wordt aangehouden bij de originator in zijn
hoedanigheid van ‘GIC provider’.

432 Vgl. De Vries Robbé 2008, p. 90-91; Kothari 2006, p. 207 en Davidson e.a. 2003,
p. 515. Zie voorts: Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA cash RMBS structural
overview, May 2009, p. 11-12.

433 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA cash RMBS structural overview,
May 2009, p. 11-12.

434 Zie § III.4.2.3.2.
435 Zie § III.4.2.3.4.
436 Zie § III.4.2.3.3.
437 Vgl. § III.3.4.4.
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beleggingen (zoals een GIC of andere ‘eligible investments’). De betalings-
verplichtingen worden gesaldeerd (‘netting’). Aldus wordt het herbeleg-
gingsrisico afgewenteld op de wederpartij onder de swap. Met een
‘parallel loan’ kan een soortgelijk resultaat worden bereikt.438

Opgemerkt zij dat het in Nederlandse RMBS-transacties gebruikelijk
is om het herbeleggingsrisico te ondervangen met behulp van een GIC en
een renteswap.

(iii) Interperiod call provision. Een ‘interperiod call provision’ maakt het
mogelijk de ABS gedeeltelijk vervroegd af te lossen op andere dagen dan de
contractueel overeengekomen betaaldagen (de ‘note payment dates’).439 De
‘issuer administrator’440 of de trustee441 zal op gezette tijden (bv. maande-
lijks) bepaalde berekeningen maken. Indien uit deze berekeningen blijkt dat
de van schuldenaren (te) ontvangen betalingen samen met de (te verwach-
ten) inkomsten uit herbelegging onvoldoende zijn om daarmee op de
eerstvolgende ‘note payment date’ de vereiste betalingen op de ABS te
verrichten, dan kunnen de ABS nog voor die betaaldag gedeeltelijk ver-
vroegd worden afgelost. Aflossing geschiedt dan bijvoorbeeld maandelijks
in plaats van eens per kwartaal. Op deze wijze wordt de tijdsduur
gedurende welke het SPV is blootgesteld aan een herbeleggingsrisico
beperkt.

283. Eligible investments. Het krediet- of beleggingsrisico dat aan een
herbelegging is verbonden, wordt ondervangen doordat het het SPV
over het algemeen enkel is toegestaan de ontvangen gelden te herbeleggen
in zogeheten eligible of qualified investments. De rating agencies hebben
criteria opgesteld waaraan dergelijke beleggingen moeten voldoen. Bij
voorkeur zijn de beleggingen zo goed als risicovrij met looptijden die
korter zijn dan de eerstvolgende betaaldag onder de ABS. Gedacht kan
worden aan: liquide effecten met een korte looptijd en hoge ratings
(commercial paper, certificates of deposit), geldmarktfondsen met de
hoogste ratings en GIC’s of soortgelijke instrumenten.442

438 Vgl. nr. 195.
439 Zie nrs. 241 en 243, alsmede Lederman 1990, p. 28 e.v.
440 Zie § II.9.2.
441 Zie § II.11.
442 Zie o.a.: Fitch Ratings, Structured Finance, Counterparty criteria for structured

finance transactions, March 2011, p. 15-16 en Moody’s Investors Service, Structured
Finance, The temporary use of cash in structured transactions: eligible investment
guidelines, December 2008.
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3.4.4 Verschillen wat betreft inkomsten- en rentecondities:
het ‘(interest) basis risk’

3.4.4.1 Inleiding

284. Beschrijving. Afhankelijk van de voorwaarden waaronder financiering
is aangetrokken en de overige operationele kosten, kan het SPV zijn
blootgesteld aan een renterisico. Dit is het risico dat de (rente)inkomsten
op de geëffectiseerde vorderingenportefeuille, samen met de inkomsten
op de overige beleggingen (zoals een GIC),443 naar hun aard onvoldoende
zijn om de renteverplichtingen onder de ABS en de overige operationele
kosten van het SPV te voldoen. Men spreekt van het (interest) basis risk.

Het ‘basis risk’ wordt veroorzaakt door verschillen in rentecondities
tussen de geëffectiseerde vorderingen enerzijds en de door het SPV uit-
gegeven effecten anderzijds.444 De rente die het SPV op deABSmoet betalen
is meestal een vaste rente of een variabele rente die is gebaseerd op een
bepaalde ‘base rate’, zoals Euribor of een andere interbancaire rentevoet. De
inkomsten die het SPV op de geëffectiseerde vorderingenportefeuille geniet,
bestaan uit de door de schuldenaren betaalde rente, die mogelijk na verloop
van een rentevastperiode opnieuw wordt vastgesteld, of uit de korting
(‘discount’) die op niet-rentende vorderingen wordt ingehouden (bestaande
uit onder meer een rentecomponent) en die wordt gerealiseerd indien de
schuldenaren betalen. De rente die op de ABS wordt vergoed, zal meestal
niet precies zijn afgestemd op de rente die onder de geëffectiseerde vorde-
ringenportefeuille wordt ontvangen. In hoofdlijnen kunnen drie scenario’s
worden onderscheiden die hieronder worden besproken.

Het ‘basis risk’ kan zich realiseren onafhankelijk van de vraag of er
wanbetalingen in de geëffectiseerde vorderingenportefeuille hebben plaats-
gevonden. Het risico wordt bovendien versterkt door verschillen tussen de
geëffectiseerde vorderingen en de ABS wat betreft looptijden, vervaldagen
en renteherzieningsdata. Hetzelfde geldt voor vervroegde aflossingen en
voor een onvoorziene stijging van de operationele kosten van het SPV.

Opgemerkt zij, tot slot, dat de mate waarin een ‘basis risk’ aanwezig
is, mede afhankelijk is van de marge die bestaat tussen de gemiddelde
rente op de geëffectiseerde vorderingenportefeuille en de rente op de ABS.

443 Zie nrs. 243 en 282.
444 Vgl. Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Interest rate risk

in UK RMBS – Moody’s approach, October 2007.
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In geval van de effectisering van relatief hoogrentende vorderingen, zoals
credit card vorderingen, zal het ‘basis risk’ zich in mindere mate manifes-
teren dan in geval van de effectisering van relatief laagrentende vorderin-
gen, zoals hypothecaire vorderingen.

3.4.4.2 Vastrentende vorderingen vs. variabel rentende ABS

285. Renteswap of ‘interest rate cap’. Het is mogelijk dat het SPV tegenover
een portefeuille van vast rentende vorderingen – die mogelijk na een
rentevastperiode opnieuw wordt vastgesteld – variabel rentende effecten
heeft uitgeven, zogenoemde ‘floating’ of ‘variable rate notes’ (‘FRN’s/
VRN’s’). Het renterisico waaraan het SPV dan is blootgesteld, kan worden
ondervangen met een of meer renteswaps, aangegaan met een krediet-
waardige wederpartij die van een hoge rating is voorzien. Op grond van
de swap is de wederpartij (mogelijk de originator) gehouden het SPV
periodiek een bedrag te betalen, dat is gerelateerd aan de variabele rente
die op de ABS moet worden vergoed. Het SPV is zijnerzijds gehouden
de wederpartij periodiek een bedrag te betalen, dat is gerelateerd aan de
gemiddelde vaste rente (‘blended rate’) die door de schuldenaren van de
aan het SPV overgedragen vorderingen moet worden betaald.445

445 Vanuit economisch oogpunt worden tussen de swappartijen geldstromen geruild
(‘geswapt’). De omvang van beide geldstromen wordt berekend aan de hand van
een vast respectievelijk een variabel rentepercentage over een door partijen vast-
gestelde fictieve hoofdsom, dat wil zeggen een hoofdsom die niet werkelijk door
partijen over en weer aan elkaar ter beschikking wordt gesteld (een zogenoemde
‘notional amount’). De vaste rente is meestal gebaseerd op de kapitaalmarktrente;
de variabele rente op de geldmarktrente (meestal Euribor). Over het algemeen
worden de vorderingen die partijen op de betaaldagen onder de swap over en
weer op elkaar hebben tot hun gemeenschappelijk beloop verrekend (‘netting’). Dit
betekent dat slechts één van de partijen, ten belope van het saldo, een betaling
moet verrichten. In geval van een securitisation-swap zal dit normaliter het SPV
zijn. In het normale geval zullen de (rente)inkomsten op de geëffectiseerde
vorderingen immers hoger zijn dan de financieringslasten van het SPV. Rente-
swaps worden dan ook gebruikt als methode van ‘profit extraction’ ten behoeve
van de originator (zie nrs. 190-191). In dat geval zal de originator vaak de
wederpartij van het SPV onder de swap zijn. Indien de rating van de originator
onvoldoende is, kunnen zijn swapverplichtingen worden gegarandeerd door een
financiële instelling die wel over de vereiste rating beschikt. Deze partij wordt de
‘swap guarantor’ genoemd (vgl. ook: nr. 298). Zie over renteswaps in het
algemeen: Bhattacharya & Fabozzi 2001, p. 1297 e.v. Zie over het gebruik van
renteswaps in securitisation: Fabozzi & Kothari 2008, p. 101 e.v.; Wood 2007a,
nr. 7-016; Fabozzi, Davis & Choudhry 2006, p. 95 e.v.; Fitch Ratings, Structured
Finance, EMEA cash RMBS structural overview, May 2009, p. 8-9 en Moody’s
Investors Service, Structured Finance, Swaps in European term securitisations,
May 2002.
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Het renterisico kan ook worden ondervangen doordat het SPV een
zogenoemde interest rate cap agreement aangaat. De wederpartij onder de
‘cap’ (de ‘cap writer’) heeft een periodieke betalingsverplichting tegenover
het SPV (de ‘cap buyer’), indien en voor zover een bepaalde referentie-
rente, die is gerelateerd aan de variabele rente die op de FRN’s of VRN’s
moet worden betaald, een door partijen vastgestelde ‘cap rate’ overtreft.
De ‘cap rate’ zal zijn gerelateerd aan de gemiddelde vaste rente die door
de schuldenaren moet worden betaald.446 Als tegenprestatie betaalt het
SPV zijn wederpartij eenmalig of periodiek een vergoeding.447

286. Verschillende vormen van swaps. De swaps die in securitisations worden
toegepast, kunnen verschillende vormen aannemen, waarbij het bovendien
mogelijk is dat de swap niet alleen dient ter afdekking van renterisico’s, maar
ook een bepaalde mate van credit enhancement aan de transactie biedt.448 Het
kan gaan om een “standaard” renteswap waarbij de betalingsverplichtingen van
beide swappartijen worden berekend aan de hand van een notional amount449 die
(min of meer) gelijk is aan de totale hoofdsom van de aan het SPV overgedragen
vorderingenportefeuille of aan de hoofdsom van de door het SPV uitgegeven
effecten,450 en waarbij bijvoorbeeld een vaste ‘swap rate’ wordt geruild tegen een
bepaalde variabele ‘base rate’ (zoals Euribor; een ‘fixed-floating swap’). Ook is
het mogelijk dat de betalingsverplichting niet wordt berekend aan de hand van
een ‘notional amount’, maar dat het SPV gehouden is aan de swapwederpartij

446 Het resultaat van de ‘cap’ is dat er in economisch opzicht een bovengrens is gesteld
aan de variabele renteverplichtingen van het SPV.

447 Zie over ‘cap agreements’: Bhattacharya 2001, p. 1317 e.v. In het kader van
securitisation: Fabozzi & Kothari 2008, p. 115 e.v.; Fabozzi, Davis & Choudhry
2006, p. 102 e.v. en Standard & Poor’s, Structured Finance, U.S. CMBS legal and
structured finance criteria, May 2003, p. 48 e.v. Vgl. voorts: Fitch Ratings,
Structured Finance, EMEA cash RMBS structural overview, May 2009, p. 30 en
Standard & Poor’s, Structured Finance, Global cash flow and synthetic CDO
criteria, March 2002, p. 72-73.

448 Het hiernavolgende betreft een vereenvoudigde beschrijving van de verschillende
vormen van renteswaps. In werkelijkheid kunnen de swaps zeer complex zijn. Vgl.
Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA cash RMBS structural overview, May
2009, p. 8 e.v. en p. 26 e.v.; Moody’s Investors Service, International Structured
Finance, Cash flow analysis in EMEA RMBS, January 2006, p. 7 e.v. en Fitch
Ratings, Structured Finance, A guide to cash flow analysis for RMBS in Europe,
December 2002, p. 10-11.

449 Zie noot 445.
450 Doordat de ‘notional amount’ is gekoppeld aan de uitstaande hoofdsom onder de

leningenportefeuille of de ABS, wordt het risico van vervroegde aflossingen
(prepayment risk) gedragen door de swapwederpartij, zodat het risico van
‘over/under hedging’ wordt geëlimineerd. Dit risico is wel aanwezig bij swaps
waarbij de ‘notional amount’ volgens een bepaald schema periodiek wordt
verlaagd (amortisatie van de ‘swap-notional’).
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(originator) bedragen te betalen gelijk aan o.a. de in een bepaalde periode onder
de geëffectiseerde vorderingenportefeuille verschuldigde rente (scheduled inte-
rest), waartegenover de swapwederpartij gehouden is het SPV een bedrag te
betalen gelijk aan de in die periode op de effecten verschuldigde rente. Een
variant hierop is dat het SPV gehouden is de werkelijk genoten inkomsten (o.a.
rente op onderliggende vorderingen, rente op transactierekeningen en boetes
vanwege vervroegde aflossingen) aan de swapwederpartij te betalen.

3.4.4.3 Variabel rentende vorderingen vs. vastrentende ABS

287. Renteswap of ‘interest rate floor’. De omgekeerde situatie kan zich
eveneens voordoen. Variabel rentende vorderingen worden mogelijk ge-
herfinancierd door middel van de uitgifte van ABS met een vaste rente. Het
renterisico dat het SPV in dat geval loopt, i.e. het risico dat de variabele rente
daalt beneden de vaste rente, kan wederom worden afgedekt met behulp
van één of meer renteswaps. Behalve met behulp van een swap kan het
renterisico mogelijk ook worden ondervangen doordat het SPV een zoge-
noemde interest rate floor aangaat. Indien de variabele rente op de geëffecti-
seerde vorderingen, die fungeert als de referentierente, daalt beneden een
door partijen vastgestelde ‘floor rate’, welke is gerelateerd aan de vaste rente
die op de ABS moet worden betaald, dan is de wederpartij van het SPV (de
‘floor writer’) gehouden het SPV (de ‘floor buyer’) het verschil te betalen
tussen de referentierente en de ‘floor rate’. Als tegenprestatie betaalt het SPV
zijn wederpartij een eenmalige vergoeding.451

3.4.4.4 Variabel rentende vorderingen vs. variabel rentende ABS

288. ‘Basis rate swap’. Ook in het geval variabel rentende vorderingen
worden geëffectiseerd door de uitgifte van eveneens variabel rentende
effecten, kan het SPV zijn blootgesteld aan een renterisico. Het is mogelijk
dat de variabele rente op de vorderingen op basis van een andere ‘base
rate’ wordt berekend dan de variabele rente op de door het SPV uit-
gegeven effecten (bv. US prime rate vs. Euribor). Ook dit renterisico kan
worden ondervangen met behulp van renteswaps. In dat geval wordt,
anders dan in de hiervoor genoemde gevallen, een variabele rente geruild
tegen een andere variabele rente. Men spreekt van een basis rate swap.452

451 Zie over ‘interest rate floors’: Bhattacharya 2001, p. 1317 e.v. En in het kader van
securitisation: Fabozzi & Kothari 2008, p. 115 e.v.

452 Vgl. Fabozzi, Davis & Choudhry 2006, p. 98 e.v.
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3.4.4.5 Renteherziening en ‘threshold rate’

289. De servicer mag de rente niet verlagen beneden een bepaald niveau. Een
andere mogelijkheid om het renterisico, al dan niet in combinatie met een
renteswap, geheel of gedeeltelijk te ondervangen, is dat de originator in
zijn hoedanigheid van beheerder (servicer) van de geëffectiseerde vorde-
ringenportefeuille gehouden is om de rente op de geëffectiseerde vorde-
ringen ten minste vast te stellen op een niveau dat voldoende is om de
financieringslasten en overige kosten van het SPV mee te kunnen vol-
doen.453 Dit renteniveau wordt de threshold rate genoemd. Het betreft het
rentepercentage, dat, indien het de gemiddelde rentevergoeding zou zijn
op de geëffectiseerde vorderingen, het SPV in staat stelt zijn financierings-
lasten en overige operationele kosten te voldoen.454

Aan dit renteherzieningsmechanisme kunnen echter belangrijke be-
zwaren verbonden zijn. Ten eerste is een verhoging van de rente op de
vorderingen enkel mogelijk, indien en voor zover de overeenkomsten
waaruit de vorderingen voortvloeien, dit toelaten. Ook uit het toepasselijke
recht kunnen beperkingen voortvloeien.455 Bovendien kunnen aan een
renteherzieningsmechanisme grote commerciële bezwaren verbonden
zijn.456 Een vaststelling van de rente op het niveau van de ‘threshold rate’
kan er immers toe leiden dat de concurrentiepositie van de originator wordt
aangetast doordat hij zich uit de markt prijst. Ook kan het tot gevolg hebben
dat meer schuldenaren besluiten hun lening vervroegd af te lossen.

In verband met de mogelijke juridische en/of commerciële bezwa-
ren kan veelal niet worden volstaan met een renteherzieningsmechanisme.
Behalve met behulp van een renteswap kunnen liquiditeitstekorten moge-
lijk worden aangevuld met gelden die worden aangehouden in een reserve
fund457 of doordat het SPV een beroep kan doen op een specifiek voor dat
doel opengestelde liquiditeitsfaciliteit, een zogenoemde basis risk facility.458

De kosten van een reserve fund of een liquiditeitsfaciliteit worden meestal
door de originator gedragen.

453 In Britse MBS-emissies is van deze techniek gebruikgemaakt. Een enkele keer ook
in Nederlandse transacties. De techniek zal in het bijzonder kunnen worden
toegepast in geval van de securitisation van variabel rentende vorderingen. Voor
de securitisation van vast rentende vorderingen is zij minder geschikt.

454 Vgl. Wood 2007a, nr. 7-015; Ferran 1992a, p. 19-20 en p. 71 en Bonsall 1990, p. 16.
455 Zie bijvoorbeeld voor het Engelse recht: Ferran 1992a, p. 178 e.v.
456 Vgl. Ferran 1992a, p. 177-178 en Beaumont 1995, p. 48.
457 Vgl. Ferran 1992a, p. 183.
458 Vgl. Ferran 1992a, p. 183 en Beaumont 1995, p. 48.
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290. Eisen van de rating agencies. De bevoegdheid om de rente op de geëffecti-
seerde vorderingen bij te stellen, dient toe te komen aan het SPV en/of de trustee,
zij het dat het is toegestaan deze bevoegdheid te delegeren aan de originator in
zijn hoedanigheid van beheerder (servicer) van de vorderingenportefeuille.
Meestal wordt met de originator overeengekomen, (i) dat deze de instructies
dient op te volgen van het SPV en/of de trustee, althans voor zover deze redelijk
zijn, (ii) dat de originator het renteniveau niet mag verlagen beneden de
‘threshold rate’459 en (iii) dat hij het renteniveau dient te verhogen, indien op
een gegeven moment blijkt dat het gemiddelde rentepercentage op de geëffecti-
seerde vorderingen lager is dan de ‘threshold rate’.460

De vraag naar de grondslag van de bevoegdheid van het SPV (en de trustee) om de
rente bij te stellen, hangt af van de beantwoording van de vraag of deze bevoegd-
heid als gevolg van de overdracht van de vorderingen van rechtswege overgaat op
het SPV. Indien dat het geval is, zal de originator (servicer) het renteherzienings-
recht als lasthebber en/of gevolmachtigde van het SPV kunnen uitoefenen. Indien
de bevoegdheid tot herziening van de rente achterblijft bij de originator in zijn
hoedanigheid van contractspartij met de schuldenaren, kan de originator de
bevoegdheid aan het SPV en/of de trustee doen toekomen door hen een onher-
roepelijke volmacht te verstrekken, die onder bepaalde voorwaarden kan worden
uitgeoefend, bijvoorbeeld indien de originator de bovengenoemde verplichtingen
niet (tijdig) nakomt.461 Zie voor het Nederlandse recht dienaangaande: § X.9.

3.4.5 Verschillen wat betreft valutasoorten: het valutarisico
(currency risk)

291. Beschrijving. Het is mogelijk dat de in de securitisation betrokken
vorderingen worden geherfinancierd door middel van de uitgifte van ABS
die in een andere valutasoort luiden dan die vorderingen. Ook is het
mogelijk dat de geëffectiseerde vorderingenportefeuille zelf wordt ge-
vormd door vorderingsrechten in verschillende valutasoorten. Dit kan
zich bijvoorbeeld voordoen bij de securitisation van handelsvorderingen
of bedrijfsleningen. In beide gevallen roept het verschil in valutasoorten
liquiditeitsrisico’s in het leven die moeten worden ondervangen. Indien de
koopprijs die het SPV moet betalen dezelfde valuta betreft als die van de
vorderingenportefeuille, dan zal de emissieopbrengst moeten worden
geconverteerd in de betreffende valutasoort. Ook de betalingen die in de
toekomst van schuldenaren worden ontvangen, zullen moeten worden
omgezet in een andere valutasoort, namelijk in de valutasoort van de door

459 Tenzij het SPV een renteswap is aangegaan of er anderszins voldoende gelden in
het SPV aanwezig zijn om tekorten op te vangen, zoals een ‘reserve fund’. Vgl.
Wood 2007a, 7-015.

460 Vgl. Ferran 1992a, p. 35 en p. 71.
461 Vgl. voor het Engelse recht dienaangaande: Ferran 1992a, p. 35 en p. 71.
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het SPV uitgegeven effecten. Daarbij bestaat het risico dat de koersverhou-
ding op het moment dat de conversie vereist is, ongunstig is. Bovendien
bestaat het risico dat de valutaconversie niet (tijdig) kan plaatsvinden
vanwege verstoringen op de valutamarkten. Het SPV ziet zich aldus
geconfronteerd met een zeker liquiditeitsrisico, waarmee bij het structu-
reren van de transactie al rekening zal moeten worden gehouden.462

De hiervoor genoemde valutarisico’s manifesteren zich vooral in
geval van de zogenoemde cross border securitisations, dat wil zeggen secu-
ritisationprogramma’s waarin de originator vorderingenwenst op te nemen
op schuldenaren die zijn gevestigd in verschillende landen. Valutarisico’s
doen zich bovendien voor in geval van internationaal opererende ‘multi-
seller’ securitisationprogramma’s (zoals ABCP-programma’s), waarinmeer-
dere originators participeren die zijn gevestigd in verschillende landen.463

292. Match funding. Het valutarisico kan mogelijk op voorhand worden
uitgesloten. Dit is het geval indien het SPV financiering aantrekt in dezelfde
valutasoort als die van de in de securitisation op te nemen vorderingen.
Indien de vorderingenportefeuille bestaat uit vorderingen in verschillende
valutasoorten, kan hetzelfde worden bewerkstelligd doordat het SPV even-
zovele tranches van effecten uitgeeft in evenzovele valutasoorten als aan-
wezig zijn in de vorderingenportefeuille. Het probleem is echter dat
een dergelijke ‘match funding’ niet altijd mogelijk is, bijvoorbeeld vanwege
het feit dat de obligatiemarkten voor de betreffende valutasoorten een
beperkte plaatsingscapaciteit hebben in verhouding tot de omvang van de
financiering en de voorwaarden waaronder het SPV die financiering wil
verkrijgen. De onderhandse kapitaalmarkt kan dan een alternatief zijn. Het
SPV kan financiering aantrekken in de vorm van een onderhandse geldle-
ning verstrekt door een bankensyndicaat en luidend in de gewenste valuta-
soorten. Dergelijke ‘multi-currency bank credits’ zijn over het algemeen niet
moeilijk te arrangeren en zijn bovendien voorhanden in allerlei valuta. Een
mogelijk nadeel is wel dat deze vorm van financiering van het SPV relatief

462 Vgl. o.a.: Moody’s Investors Service, Structured Finance, Moody’s approach to
rating collateralized loan obligations, August 2009, p. 13-14; Moody’s Investors
Service, Structured Finance, Moody’s approach to rating multi-currency CDOs,
September 2005; Standard & Poor’s, Credit Ratings, Global asset-backed commer-
cial paper criteria, September 2005, p. 17 e.v.; Fitch Ratings, Structured Finance,
Fitch Ratings’ approach to foreign exchange risk in collateralised debt obligations,
March 2003; Moody’s Investors Service, Structured Finance, The Fundamentals of
asset-backed commercial paper, February 2003, p. 46 en Standard & Poor’s,
Structured Finance, Global cash flow and synthetic CDO criteria, March 2002,
p. 73-74.

463 Zie nrs. 28 en 97.
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duur kan zijn in vergelijking tot een uitgifte van ABS. De financierings-
voordelen die de originator met securitisation nastreeft, worden dan moge-
lijk teniet gedaan.464

293. Valutaswaps en valutatermijncontracten. Indien een ‘match funding’ niet
mogelijk is, kan het valutarisico wellicht op één van de volgende wijzen
worden ondervangen.

Een eerste mogelijkheid is dat er een valutaconversie plaatsvindt op
het niveau van de originator. In dat geval geeft het SPV effecten uit in een
valutasoort die het met de originator is overeengekomen. Het grootste
deel van de emissieopbrengst wordt vervolgens tegen een door partijen
overeengekomen koers doorbetaald aan de originator in de vorm van een
koopprijs voor de vorderingenportefeuille. De originator int in zijn hoe-
danigheid van servicer de vorderingen, en converteert het geïnde, alvo-
rens het af te dragen aan het SPV, tegen een van tevoren overeengekomen
koers in de valuta van de door het SPV uitgegeven effecten. Mogelijk kan
de conversie binnen het concern van de originator plaatsvinden doordat
de betreffende valuta binnen het concern aanwezig zijn. Indien dat niet het
geval is, zal de originator de betreffende valuta moeten inkopen op de
valutamarkten. Het valutarisico waaraan de originator in dat geval is
blootgesteld kan worden afgedekt doordat hij één of meer valutaswaps of
valutatermijncontracten (‘forward exchange agreements’) aangaat met kre-
dietwaardige wederpartijen.

Vanuit het oogpunt van het SPV is de hierboven beschreven methode
de meest eenvoudige wijze om het valutarisico te beperken. De methode is
echter niet onverkort toepasbaar, indien de originator naar de mening van
de rating agencies niet voldoende kredietwaardig is om de gewenste (hoge)
rating voor de ABS te rechtvaardigen. In dat geval kan het noodzakelijk zijn
dat de verplichtingen van de originator jegens het SPV worden gegaran-
deerd door een financiële instelling met een hoge rating.

Het is ook mogelijk dat het valutarisico wordt ondervangen op het
niveau van het SPV. Overeengekomen kan worden dat de koopprijs voor
de vorderingen dient te worden betaald in de valuta van die vorderingen.
Indien de emissieopbrengst een andere valutasoort betreft, moet deze
worden omgezet in de juiste valutasoort. Deze conversie kan plaatsvinden
doordat het SPV één of meer valutaswaps aangaat met één of meer
kredietwaardige wederpartijen. Krachtens de swap wordt op de ‘closing
date’ van de transactie (het merendeel van) de emissieopbrengst tegen een

464 Aangezien er in dit geval geen ABS worden uitgegeven, is er strikt genomen geen
sprake meer van securitisation.
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bepaalde wisselkoers (‘exchange rate’) omgezet in de valuta van de door
het SPV te kopen vorderingen. De bedragen die gedurende de looptijd van
de securitisationtransactie op de aan het SPV overgedragen vorderingen
worden geïnd, worden periodiek (geheel of gedeeltelijk) doorbetaald aan
de swapwederpartij. De swapwederpartij verplicht zich er zijnerzijds toe
het SPV tegen een bepaalde wisselkoers periodiek bedragen te betalen in
de valuta van de door het SPV uitgegeven effecten. Ondanks het feit dat
de in de securitisation opgenomen vorderingen een andere valuta betref-
fen dan de door het SPV uitgegeven effecten, is het SPV met behulp van de
valutaswap toch in staat zijn betalingsverplichtingen tegenover de inves-
teerders in de ABS te voldoen.

294. Cross currency interest rate swap. Tot slot zij opgemerkt dat valuta-
swaps gepaard kunnen gaan met een uitwisseling van verschillende
rentevoeten. In dat geval spreekt men van een cross currency interest rate
swap. Het betreft een combinatie van een rente- en een valutaswap.

3.5 Third-party event risk (counterparty risk)

295. Beschrijving. Zoals vermeld, kunnen aan (bepaalde tranches van) ABS
andere betalings- en risicokarakteristieken toekomen dan die verbonden
aan de onderliggende vorderingen.465 Dit wordt mede mogelijk gemaakt
door allerhande vormen van externe financiële ondersteuning van het
SPV, zoals ‘credit’ en ‘liquidity enhancements’ en hedgingcontracten. Met
deze ‘financial support’ van het SPV466 wordt beoogd bepaalde aan de
vorderingen verbonden risico’s te neutraliseren, beperken of modelleren.
Investeerders in ABS dienen erop te kunnen vertrouwen dat de verstrek-
kers van deze faciliteiten hun verplichtingen tijdig en volledig nakomen.
In dit verband is het van belang om te realiseren dat de risico’s die men
met behulp van ‘financial support’-technieken beoogt te beperken of
neutraliseren, geheel of gedeeltelijk worden vervangen door een debi-
teurenrisico op de verstrekker(s) van de financiële faciliteiten, i.e. het risico
dat de wederpartij van het SPV niet (tijdig) aan zijn verplichtingen
voldoet. Dit wordt het third-party event risk of counterparty risk genoemd.

465 Zie nrs. 82 en 273.
466 Zie uitvoerig hierna: § III.4.
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Het hier bedoelde tegenpartijrisico doet zich overigens niet alleen
voor ten aanzien van partijen die de transactie financieel ondersteunen –

zoals swapwederpartijen, credit enhancers en liquidity providers –, maar
ook ten aanzien van partijen die een operationele functie in de transactie
vervullen – zoals de servicer, trustee, company administrator, calculation
agent, paying agent e.d.467

296. Weak link theory en supporting ratings. Het risico dat een wederpartij
van het SPV niet aan zijn verplichtingen kan voldoen, wordt ook door de
rating agencies onderkend en is een belangrijk aandachtspunt bij de rating
van een securitisationtransactie. Bij hun kredietbeoordeling gaan de rating
agencies veelal uit van de zogenoemde weak link theory. Deze theorie houdt
in dat een securitisationtransactie wordt verondersteld zo sterk te zijn als
haar zwakste schakel. Dit betekent dat de mate van kredietwaardigheid
van de partijen die een essentiële financiële functie in de transactiestructuur
vervullen, dat wil zeggen een financiële functie die van belang is voor de
tijdige en/of volledige betaling van hoofdsom en/of rente onder de
ABS,468 van invloed is op de hoogte van de rating die aan de ABS kan
worden toegekend.469 De partijen die het SPV financieel ondersteunen,
dienen een rating te hebben die voldoende correspondeert met de rating
die voor de ABS wordt beoogd.470 Men spreekt van supporting ratings. Dit
betekent overigens niet noodzakelijkerwijs dat instellingen met een on-
voldoende rating of in het geheel geen rating (zoals originators), geen

467 Fitch spreekt in dit verband van ‘indirect support counterparties’ in tegenstelling tot
de ‘direct support counterparties’ en de ‘derivative counterparties’ die vooral een
financiële functie in de transactie vervullen. Zie Fitch Ratings, Structured Finance,
Counterparty criteria for structured finance transactions, March 2011, p. 17 e.v.

468 Zoals credit enhancers, liquidity providers, GIC-providers, swapwederparijen e.d.
469 Vgl. Standard & Poor’s, Structured Finance, General: counterparty and supporting

obligations methodology and assumptions, December 2010; Fitch Ratings, Struc-
tured Finance, Counterparty criteria for structured finance transactions, March
2011, p. 3, p. 6-7 en p. 7-8, alsmede Deacon 2004, p. 14-15 en Buerger 1991a, p. 25.
Zie ook: nr. 106.

470 Dit betekent niet dat de rating van de ‘supporting party’ gelijk moet zijn aan de
voor de ABS beoogde rating. Zo stelt Standard & Poor’s als voorwaarde voor een
AAA-rating van de ABS dat de ‘supporting party’ een rating heeft van A-1 of,
indien de wederpartij geen korte termijn rating heeft, A+. Fitch verlangt een rating
van A/F1.
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financieel ondersteunende functie in de transactie zouden kunnen ver-
vullen. Dit is onder omstandigheden mogelijk, mits er een vorm van
‘(backup) credit support’ aanwezig is voor de nakoming van de verplich-
tingen van de betreffende instelling, bijvoorbeeld in de vorm van een
garantie afgegeven door een partij (bv. de moedermaatschappij) die wel
de vereiste hoge supporting rating heeft (de zogeheten ‘required rating’).

297. Downgrading risk. Het feit dat de rating agencies eisen stellen aan de
hoogte van een supporting rating voorkomt echter niet dat investeerders in
ABS zijn blootgesteld aan een downgrading risk, i.e. het risico van een
verlaging van de rating van de ABS als gevolg van een verlaging van een
supporting rating.471 Dit risico vloeit voort uit de hiervoor genoemde ‘weak
link theory’.472 Het tegenpartijrisico is meestal niet geheel uit te sluiten,
maar wel kunnen er structurele mechanismen in de transactie worden
opgenomen die het risico mitigeren.

298. Rating triggers. Over het algemeen wordt getracht het downgrading-
risico te beperken met behulp van rating triggers die zijn afgestemd op de
ratingeisen die de rating agencies aan een wederpartij van het SPV stellen,
wil zij kunnen worden aangemerkt als een ‘eligible counterparty’ voor de
transactie. Indien de rating van de wederpartij (bv. een swapwederpartij)

471 Overigens hoeft een downgrading van een supporting rating niet altijd tot een
gelijke downgrading van de ABS te leiden. Dit hangt af van verschillende factoren
waaronder de mate van downgrading van de supporting rating en de omvang van
de ‘financial support’ die in de transactie aanwezig is. Zie hierover o.a.: Fitch
Ratings, Structured Finance, Counterparty criteria for structured finance trans-
actions, March 2011, p. 7-8.

472 In de loop van de jaren tachtig van de vorige eeuw is een aantal internationaal
opererende financiële instellingen zijn ‘triple A’-status ontnomen, met als gevolg een
downgrading van de securitisationtransacties die zij financieel ondersteunden. Vgl.
Myerberg 1996, p. 145. Deze downgrading-tendens heeft ertoe geleid, dat men is
gaan omkijken naar andere vormen van financiële ondersteuning van securitisations,
vormen die niet (enkel en alleen) vertrouwen op de kredietwaardigheid van een
naast het SPV en de investeerders staande derde. Het is vanuit deze achtergrond dat
de hierna te bespreken ‘senior-subordinated’- of achterstellingsstructuren zijn ont-
wikkeld en aan populariteit hebben gewonnen (zie § III.4.2.3.3). Ook de zogenoemde
‘triggered letters of credit’ (zie nr. 356), ‘cash collateral accounts’ (zie nr. 327) en
‘collateral invested amounts’ (zie nr. 330) betreffen vormen van financiële ondersteu-
ning, die zijn ontwikkeld teneinde het risico van een downgrading van de ABS als
gevolg van de verlaging van een supporting rating te beperken.
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daalt beneden het vereiste niveau473 of mogelijk zelfs geheel vervalt (de
‘rating trigger’), dan dient de wederpartij binnen een bepaalde termijn474

te worden vervangen (‘replacement’)475 of dienen diens verplichtingen te
worden gegarandeerd door een instelling die wel de vereiste minimum
rating (‘required rating’) heeft. Daarnaast is het mogelijk, bijvoorbeeld met
betrekking tot swaps, dat door de wederpartij binnen een bepaalde
termijn476 financiële zekerheid (‘collateral’) moet worden verschaft.477

Ook kunnen andere maatregelen worden getroffen waarmee de rating
agencies kunnen instemmen.478

Met betrekking tot liquidity facilities wordt meestal bepaald dat
deze, in geval van een downgrading van de liquidity provider beneden de
rating trigger, door het SPV volledig moet worden getrokken – waarna de
gelden door het SPV worden aangehouden op een transactierekening bij
een bank met de vereiste rating –, tenzij de ‘liquidity facility provider’

473 Dit is het ratingniveau waaraan de rating van de wederpartij moet voldoen, teneinde
een transactie met een bepaalde rating te kunnen ondersteunen. Hoe hoger de voor
de ABS beoogde rating, des te hoger de rating trigger. De ratingeisen kunnen
verschillen naar gelang de functie die de betreffende wederpartij in de transactie
vervult. Zo onderscheidt Standard & Poor’s tussen: ‘derivative obligations’ (swaps
e.d.), ‘direct support obligations’ (garanties, liquiditeitsfaciliteiten e.d.) en ‘other
support obligations’ (collection accounts, reserves e.d.). Zie Standard & Poor’s,
Structured Finance, General: counterparty and supporting obligations methodology
and assumptions, December 2010, nrs. 46-60. Fitch onderscheidt tussen: ‘derivative
counterparties’ (swaps e.d.), ‘direct support counterparties’ (guaranties, liquiditeits-
faciliteiten e.d.) en ‘indirect support counterparties’ (collection accounts, servicers
e.d.). Zie Fitch Ratings, Structured Finance, Counterparty criteria for structured
finance transactions, March 2011, p. 8 e.v., p. 12 e.v. en p. 17 e.v. Teneinde aan de ABS
de hoogste rating te kunnen toekennen (AAA) geldt voor bijvoorbeeld swapweder-
partijen de volgende ‘required rating’: A/A-1 of A+ (S&P), A2/P-1 of A1 (Moody’s)
en A/F-1 (mits niet op ‘rating watch negative’; Fitch).

474 Bijvoorbeeld 14, 30 of 60 dagen.
475 Dit houdt in dat met een andere wederpartij een nieuwe overeenkomst wordt

gesloten op nagenoeg identieke voorwaarden.
476 Bijvoorbeeld binnen 10 of 14 dagen.
477 In de vorm van geld of liquide effecten (‘eligible collateral’). De zekerheid wordt

mogelijk verschaft krachtens een financiëlezekerheidsovereenkomst als bedoeld in
art. 7:51 BW. Het ‘collateral’ stelt het SPV in staat om de kosten te dragen van een
eventuele vervanging van de (swap)wederpartij.

478 Zie o.a.: Fitch Ratings, Structured Finance, Counterparty criteria for structured
finance transactions, March 2011; Fitch Ratings, Structured Finance, Counterparty
criteria for structured finance transactions: derivative addendum, March 2011;
Standard & Poor’s, Structured Finance, General: counterparty and supporting
obligations methodology and assumptions, December 2010 en Moody’s Investors
Service, Structured Finance, Framework for de-linking hedge counterparty risks
from global structured finance cashflow transactions, Moody’s methodology,
October 2010.

Hoofdstuk III

360



binnen de voorgeschreven termijn is vervangen of diens verplichtingen
zijn gegarandeerd.

Door het treffen van de genoemde maatregelen zou een transactie
volgens de rating agencies voldoende geïsoleerd zijn van het risico van
een ‘default’ van de wederpartij.479 Worden deze maatregelen niet binnen
de voorgeschreven termijnen genomen, dan bestaat het risico dat de rating
van de ABS door de rating agencies wordt verlaagd.

De rating agencies besteden bij hun analyse van de gevolgen die een downgra-
ding van een ‘counterparty’ heeft voor de securitisationtransactie, aandacht aan
de volgende factoren:480

(i) de rating van de wederpartij (zowel de korte, als de lange termijn rating);
(ii) de periode gedurende welke de transactie is blootgesteld aan het

tegenpartijrisico;

479 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, Counterparty criteria for structured finance
transactions, March 2011, p. 5-6. Daarbij wordt door Fitch uitgegaan van een
drietal assumpties, nl. dat (i) een wederpartij die beschikt over de vereiste
minimum rating niet binnen de gestelde ‘cure period’ van bv. 30 dagen insolvent
zal raken en zijn verplichtingen zal verzuimen (het ‘jump-to-default risk’), dat
(ii) de wederpartij in staat en bereid is een van de genoemde maatregelen binnen
de gestelde termijn door te voeren en dat (iii) de wederpartij operationeel in staat is
de hem toebedeelde functie te vervullen. Fitch zal van geval tot geval beoordelen
of deze assumpties gerechtvaardigd zijn. In een eerder kritisch rapport plaatst
Fitch echter vraagtekens bij de genoemde assumpties en maatregelen. De financiële
crisis van 2007-2008 en vooral ook de ondergang van de zakenbank Lehman
Brothers in september 2008, hebben aangetoond dat financiële instellingen wel
degelijk binnen een korte termijn insolvent kunnen raken, mogelijk zelfs nog
voordat de rating trigger wordt geraakt of nog voordat een van de vereiste
maatregelen kan worden getroffen. Bovendien kunnen rating triggers en de
genoemde maatregelen juist bijdragen aan een (versnelde) verslechtering van de
kredietwaardigheid van de wederpartij. Meestal zal in geval van een ‘trigger
breach’ in eerste instantie gekozen worden voor het verschaffen van ‘collateral’.
Indien een wederpartij in meerdere transacties waarbij zij partij is (waarbij het ook
kan gaan om andere transacties dan securitisations) vanwege een ‘trigger breach’
zekerheid dient te verschaffen, dan kan de noodzaak om de zekerheidsverschaf-
fing te financieren de financiële problemen waarin de wederpartij verkeert juist
doen verergeren. Daarnaast is gebleken dat bijvoorbeeld de vervanging van een
swapwederpartij moeilijk kan zijn, zeker in geval van de meer exotische, trans-
actiespecifieke ‘off-market’ swaps. Voorts bestaat het risico dat een wederpartij
onvoldoende expertise blijkt te hebben om complexe derivaten te monitoren en uit
te voeren. Zie Fitch Ratings, Structured Finance, Exposure draft: counterparty risk
in structured finance transactions, March 2009.

480 Vgl. o.a.: Fitch Ratings, Structured Finance, Counterparty criteria for structured
finance transactions, March 2011, p. 7-8 en Standard & Poor’s, RatingsDirect,
Criteria: revised framework for applying counterparty and supporting party
criteria, May 2007.
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(iii) de mate waarin een wanprestatie door de wederpartij gevolgen heeft voor
de vraag of het SPV nog aan zijn verplichtingen onder de transactie-
overeenkomsten (waaronder de ABS) kan voldoen en

(iv) de aanwezigheid van structurele mechanismen die de nadelige gevolgen
van een downgrading van de wederpartij mitigeren (zoals vervanging van
de wederpartij of zekerheidstelling).

299. Operational risks: servicer en trustee risk. Hiervoor is reeds vermeld dat
investeerders in ABS niet alleen zijn blootgesteld aan het risico dat de
instellingen die het SPV financieel ondersteunen niet aan hun verplichtin-
gen voldoen, maar ook aan het risico dat andere transactiepartijen, om wat
voor reden dan ook, niet in staat zijn de hen toebedeelde (veelal opera-
tionele) taken naar behoren te vervullen (‘operational risk’). Denk bijvoor-
beeld aan het geval dat de servicer/originator, de company administrator
of de (security) trustee niet meer naar behoren functioneren (het ‘servicer’,
‘administrator’ en ‘trustee risk’).481 Ook het disfunctioneren van deze
partijen kan nadelige financiële gevolgen hebben voor investeerders in
ABS. Deze risico’s kunnen enigszins worden beperkt met behulp van een
due diligence en doordat de transactiedocumentatie een regeling bevat voor
de aanstelling van een substitute servicer en/of substitute trustee, die de
taken van de servicer en/of de trustee, indien nodig, kunnen overnemen.
Wat betreft het beheer van de geëffectiseerde vorderingenportefeuille is
het mogelijk dat er reeds bij het sluiten van de transactie een ‘backup
servicer’ wordt aangesteld die in geval van verzuim van de servicer het
beheer onmiddellijk kan overnemen. Bovendien wordt over het algemeen
in de ‘issuer services agreement’ en in de trustakte bepaald, dat de
servicer, administrator en trustee hun taken niet mogen neerleggen
alvorens er een geschikte opvolger is aangesteld.482

481 Zie hiervoor: § III.3.3.1 (servicer risk), alsmede Fitch Ratings, Structured Finance,
Criteria for servicing continuity risk in structured finance, August 2011; Moody’s
Investors Service, Global Credit Policy, Global structured finance operational risk
guidelines: Moody’s approach to analyzing performance disruption risk, June 2011
en Fitch Ratings, Structured Finance, Counterparty criteria for structured finance
transactions, March 2011, p. 17 e.v.

482 Zie nrs. 159 en 262.
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4. Financial support

4.1 Inleiding

300. Het doel van ‘financial support’. Over het algemeen worden er in
securitisations bepaalde financiële technieken toegepast waarmee de
kredietwaardigheid van het SPV wordt vergroot. Deze technieken worden
aangeduid met de term financial support en zijn erop gericht het SPV en de
investeerders in de ABS te beschermen tegen de aan de geëffectiseerde
vorderingen verbonden debiteurenrisico’s483 en tegen liquiditeitsrisico’s
die het gevolg kunnen zijn van ‘asset-liability mismatches’.484 Aldus
wordt beoogd de volledige en tijdige voldoening van de door het SPV
uitgegeven ABS zoveel mogelijk zeker te stellen. De financiële ondersteu-
ning van het SPV valt in hoofdlijnen uiteen in drie onderdelen:

(i) credit enhancement;
(ii) liquidity support en
(iii) overige hedgingtechnieken.

De toepassing van financial support maakt het mogelijk ABS te creëren met
betalings- en risicokarakteristieken die in bepaalde opzichten afwijken van
die van de onderliggende vorderingenportefeuille. De originator wordt zo
in staat gesteld ABS te doen uitgeven met hoge ratings (AAA) en met
risicoprofielen die beter aansluiten bij de wensen van investeerders. Door
toepassing van financial support neemt bovendien de verhandelbaarheid
van de ABS toe en wordt zowel het SPV als de originator in staat gesteld
tegen gunstige voorwaarden financiering te verkrijgen.485

In welke mate, en in welke vorm, financial support moet worden
toegepast, wordt vooral bepaald door de rating agencies en hangt onder
meer af van de rating die voor de ABS wordt beoogd en van de mate
waarin de transactie is blootgesteld aan de hiervoor besproken debiteuren-
en structuurrisico’s. De kosten verbonden aan de financial support wor-
den over het algemeen direct of indirect ten laste gebracht van de seller/
originator, hetzij doordat de originator deze kosten rechtstreeks voldoet
aan de verstrekker(s) van de faciliteiten, hetzij doordat de door het SPV te

483 Zie § III.2.
484 Zie § III.3.4.
485 Zie voor de doelstellingen van financial support nader: Wenman 1991a, p. 164-167.
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betalen koopprijs mede wordt bepaald door een met deze faciliteiten
verband houdende kostencomponent.486

301. Plan van behandeling. Bij de bespreking van het ‘prepayment risk’ en
de verschillende vormen van asset-liability mismatches, is een aantal
hedgingtechnieken al aan de orde gekomen.487 In deze paragraaf zullen
uitsluitend nog de credit enhancement (§ 4.2) en de liquidity support
(§ 4.3) van het SPV worden besproken.

4.2 Credit enhancement

4.2.1 Algemeen; tranching van het kredietrisico

302. Credit enhancement biedt bescherming tegen kredietverliezen. Credit
enhancement heeft tot doel het SPV en de investeerders in de ABS te
beschermen tegen kredietverliezen die worden geleden op de aan het SPV
overgedragen activa. Ondanks het feit dat alleen vorderingen die voldoen
aan strenge selectiecriteria (‘eligibility criteria’) worden opgenomen in de
securitisation, er sprake is van een zekere mate van risicospreiding en er
bovendien al bij de koopprijsbepaling aandacht kan worden besteed aan
het risico van kredietverliezen,488 wordt er, met het oog op de belangen
van de investeerders, toch rekening mee gehouden dat er kredietverliezen
worden geleden in een hogere mate dan de historische en statistische
analyse van de vorderingenportefeuille uitwijst. Kredietverliezen tasten de
kredietwaardigheid van het SPV aan. Met het oog daarop is er een aantal
technieken ontwikkeld waarmee de kredietkwaliteit van de ABS kan
worden vergroot. De toepassing van deze technieken wordt aangeduid
met de term credit enhancement.

Degene die de credit enhancement verstrekt, de credit enhancer, draagt
geheel of gedeeltelijk het aan de geëffectiseerde vorderingenportefeuille
verbonden kredietrisico. Meestal is de dekking die de credit enhancement
faciliteit biedt, beperkt tot ongeveer 10 à 20% van de onder de ABS
verschuldigde hoofdsom. De vereiste omvang van de credit enhancement

486 In geval van niet-rentedragende vorderingen zullen de vorderingen tegen een
korting op de nominale waarde worden verkocht, in welke korting ook een kosten-
component voor de financial support kan zijn opgenomen. In geval rentedragende
vorderingen zullen de kosten meestal worden voldaan uit de rentemarge.

487 Zie § III.2.4 en § III.3.4.
488 Zie § III.2.5.
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wordt bepaald door de rating agencies489 en is onder andere afhankelijk van
het soort transactie, de kredietkwaliteit van de vorderingenportefeuille, de
voor de ABS gewenste rating en mogelijk ook van commerciële en trans-
actietechnische motieven.

303. Dynamic credit enhancement. Het is mogelijk dat de omvang van de dekking
die door de credit enhancement wordt geboden, gedurende de looptijd van de
ABS variabel is. Men spreekt dan van variable of dynamic credit enhancement.490 Dit
komt o.a. voor bij de securitisation van credit card en handelsvorderingen.491 Bij
dergelijke securitisations wordt gebruikgemaakt van een herbeleggingsstructuur,
hetgeen wil zeggen dat de betalingen die op de geëffectiseerde vorderingen
worden ontvangen, (dagelijks) worden herbelegd in nieuwe van de originator te
kopen vorderingen. In een dergelijke structuur bestaat de kans dat het risico-
profiel van de geëffectiseerde vorderingenportefeuille gedurende de looptijd van
de securitisation verandert, bijvoorbeeld als gevolg van wijzigingen in de
economische omstandigheden waaronder de originator zijn bedrijf moet uitoe-
fenen, de daarmee verband houdende veranderingen in ‘dilution’-492 en verlies-
ratio’s en wijzigingen in debiteurenconcentraties. Het feit dat het risicoprofiel niet
constant is, brengt met zich dat ook de behoefte aan credit enhancement
wisselend is. In tijden dat de portefeuille (relatief) slecht presteert, zal de behoefte
aan credit enhancement groter zijn dan in perioden waarin kredietverliezen
minimaal zijn. Bij de berekening van de omvang van de credit enhancement
faciliteit wordt meestal gebruikgemaakt van formules met bepaalde variabele
factoren (ten aanzien van bv. dilutions, verliezen en concentraties). Wel is de
credit enhancement veelal onderworpen aan een bepaald minimum waarbene-
den de geboden dekking niet kan dalen. Dit is de zogenoemde ‘credit enhance-
ment floor’.

304. Tranching van het kredietrisico. De toepassing van credit enhancement
maakt het mogelijk het kredietrisico te herverdelen over de verschillende
bij de securitisation betrokken partijen. Het kredietrisico kan worden

489 Zie voor de wijze waarop rating agencies Nederlandse RMBS beoordelen: Moody’s
Investors Service, International Structured Finance, Moody’s updated MILAN
methodology for rating Dutch RMBS, March 2009; Fitch Ratings, Structured
Finance, Dutch residential mortgage default model criteria, January 2009; Standard
& Poor’s, Structured Finance, Dutch market overview and criteria, December 2005
en Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Moody’s approach
to rating Dutch RMBS, December 2004.

490 Zie ook: nr. 317 in verband met de zogeheten ‘shifting interest structure’.
491 Vgl. DiMartino & Kane 2001, p. 652 e.v. en Hesdahl & Litwin 2006, p. 174; Fitch

Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for trade receivables securitisa-
tions, October 2010, p. 15 e.v.; Moody’s Investors Service, International Structured
Finance, Moody’s approach to rating trade receivables backed transactions, July
2002, p. 13-14 en Standard & Poor’s, Structured Finance, Trade receivable criteria,
New York 1999, p. 23 e.v.

492 Zie voor dit begrip: § III.2.1.2.
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verdeeld in een aantal tranches, dat vervolgens wordt ondergebracht bij
die partijen die bereid zijn, en het best in staat zijn, de betreffende risico’s
te dragen. Over het algemeen wordt het kredietrisico op zijn minst in drie
tranches gesplitst, maar dit kunnen er ook meer zijn.493

(i) First losses. De eerste tranche betreft de normale of gebruikelijke uitval in
de vorderingenportefeuille, het ‘reële’ debiteurenrisico. Zelfs onder de beste
economische omstandigheden zullen er schuldenaren zijn, die niet aan hun
betalingsverplichtingen kunnen of willen voldoen. In de meeste gevallen zal
de omvang van dit gedeelte van het kredietrisico goed zijn in te schatten aan
de hand van een analyse van de debiteurenhistorie. Deze ‘eerste’ verliezen
(first losses) kunnen, afhankelijk van het soort vorderingsrecht,494 variëren in
omvang. Zij kunnen geheel of gedeeltelijk worden gedragen door de
originator die een vorm van ‘first loss protection’ biedt.495 , 496

Deze bescherming kan bijvoorbeeld de vorm aannemen van een
regresrecht (‘seller recourse’), ‘overcollateralisation’ of een ‘reserve fund’
waarin bij aanvang van de transactie door de originator een bepaald
bedrag wordt gestort en dat het SPV in geval van kredietverliezen kan
aanspreken.497 Het is echter ook mogelijk dat de ‘first losses’ (gedeeltelijk)
worden gedragen door een derde-investeerder.498

493 Vgl. Rosenthal & Ocampo 1988, p. 9-10.
494 Zo zijn bijvoorbeeld de verliezen in een portefeuille credit card vorderingen vaak

relatief hoog in vergelijking met de verliezen in een portefeuille handelsvorde-
ringen of (prime) hypotheekvorderingen.

495 In die gevallen is securitisation voor een originator derhalve niet een methode om
zich te ontdoen van het ‘reële’ debiteurenrisico dat aan de geëffectiseerde vorde-
ringen verbonden is.

496 Het risico van ‘dilutions’ (verrekening, betalingsverweren e.d.) wordt over het
algemeen volledig gedragen door de originator, bijvoorbeeld doordat het SPV of
een credit enhancer ter zake daarvan verhaal kunnen nemen op de originator. Zie
nr. 204.

497 Zie over deze vormen van credit enhancement: § III.4.2.3.2 en § III.4.2.3.4. Het is
ook mogelijk dat de originator op indirecte wijze ‘first loss protection’ biedt,
bijvoorbeeld doordat een bank of een verzekeringsmaatschappij (een ‘third-party
credit enhancer’) zich jegens het SPV en/of de investeerders aansprakelijk stelt
voor kredietverliezen met een recht van regres op de originator tot het bedrag van
de eerste verliezen. Mogelijk vindt er een combinatie van beide technieken plaats,
in die zin dat de credit enhancer ter zake van uitkeringen wordt voldaan uit de
gelden in een ‘reserve fund’. Ook is het mogelijk dat de credit enhancer pas kan
worden aangesproken op het moment dat het ‘reserve fund’ is uitgeput. Het feit
dat de originator op indirecte wijze ‘first loss protection’ biedt, sluit overigens niet
uit dat de ‘third-party credit enhancer’ de volledige (en tijdige) aflossing van de
ABS garandeert (zie hierna: § III.4.2.4.1). In dat geval loopt de credit enhancer
gedeeltelijk een debiteurenrisico op de originator en gedeeltelijk op de geëffecti-
seerde vorderingenportefeuille.

498 Bijvoorbeeld de investeerder(s) in de meest achtergestelde (junior) klasse van ABS.

Hoofdstuk III

366



In geval van de securitisation van rentedragende vorderingen
worden de ‘first losses’ in eerste instantie opgevangen met de marge die
meestal aanwezig is tussen de op de vorderingen ontvangen rente en de
financieringslasten en overige operationele kosten van het SPV (de zoge-
heten ‘excess spread’).499

(ii) Bad recession risk. De tweede schijf betreft kredietverliezen die uitstijgen
boven het bedrag van de gebruikelijke (‘eerste’) verliezen en zijn veelal het
gevolg van een economische recessie. Deze tranche van het kredietrisico
betreft meestal een bepaalde veelvoud van het historisch wanbetalings-
bedrag (bijvoorbeeld 3 of 5 maal) en wordt ondervangen door een vorm
van credit enhancement te verlenen door de originator en/of een derde
partij, bijvoorbeeld de investeerders in de ‘mezzanine notes’.

(iii) Catastrophe risk. Hetgeen dan nog resteert van het kredietrisico, de
derde tranche, heeft betrekking op kredietverliezen die worden geleden in
geval van een economische catastrofe. Dit risico wordt in de regel ge-
dragen door de (senior) investeerders in de ABS.500 Zij dragen zodoende
uitsluitend het risico van eventualiteiten, zoals een algehele economische
depressie die met zich brengt dat de vorderingenportefeuille aanmerkelijk
slechter presteert dan op grond van een analyse van de debiteurenhistorie
werd verwacht.501 De kans dat deze laatste categorie van het kredietrisico
zich realiseert, is over het algemeen klein.

305. Overzicht van mechanismen ter bescherming tegen het kredietrisico. Con-
cluderend kan men stellen dat investeerders in ABS meestal door vier of
vijf mechanismen worden beschermd tegen het aan de geëffectiseerde
vorderingen verbonden kredietrisico:

499 Zie nr. 321. Ook dit is een vorm van ‘first loss protection’ die in feite ten laste van
de originator komt. De ‘excess spread’ is immers de overwaarde die in de
transactie aanwezig is. Deze overwaarde vloeit in beginsel via toepassing van
‘profit extraction’ technieken weer terug naar de originator (zie § II.13). Krediet-
verliezen hebben tot gevolg dat de originator minder aanspraak kan maken op de
in de transactie aanwezige ‘excess spread’.

500 Vgl. Rosenthal & Ocampo 1988, p. 9-10.
501 Dit hoeft echter niet altijd het geval te zijn. Het komt ook voor dat de dekking van

de credit enhancement het gehele onder de ABS verschuldigde bedrag beslaat.
Men spreekt dan van een fully supported securitisation. Zie nr. 98 in verband met
het onderscheid tussen “fully” en “partially supported” ABCP-programma’s.
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(i) een evenwichtige samenstelling van de in de securitisation te be-
trekken vorderingenportefeuille, met een voldoende risicospreiding
en strikte ‘eligibility criteria’ en ‘representations and warranties’;502

(ii) een koopprijsbepaling waarbij al rekening wordt gehouden met
toekomstige kredietverliezen;503

(iii) in geval van rentedragende vorderingen: een bescherming tegen de
‘eerste verliezen’ door ‘exces spread’;504

(iv) een door de originator of een derde verleende ‘first loss protection’
gecombineerd met een door de originator geboden bescherming
tegen ‘dilutions’505 en vaak ook

(v) een andere, door derden te verstrekken vorm van credit enhance-
ment, zoals een ‘senior-subordinated’ structuur of een vorm van
verzekering of garantie.506

4.2.2 Internal vs. external credit enhancement

306. Inleiding. Er kan worden onderscheiden tussen internal en external
credit enhancement.507 Internal credit enhancement is geïncorporeerd in de
transactiestructuur en veelal gebaseerd op de kredietkwaliteit van de aan
het SPV overgedragen vorderingenportefeuille, de kredietwaardigheid
van de originator en/of de wijze van doorgeleiding van gelden naar de
investeerders in de ABS.

External credit enhancement daarentegen vertrouwt op de krediet-
waardigheid van een naast het SPV, de originator en de investeerders
staande derde, zoals een bank of een verzekeringsmaatschappij. Men
spreekt in dat verband ook wel van third party credit enhancement.

De keuze voor ‘internal’ of ‘external’ credit enhancement wordt onder
andere ingegeven door de daaraan verbonden kosten, de voorkeuren van
investeerders en mogelijk ook door juridische, fiscale en jaarrekeningtech-
nische implicaties van de toepassing van één van beide technieken.

502 Zie § III.2.5.
503 Zie nr. 251.
504 Zie nr. 321.
505 Zie nr. 204.
506 Zie § III.4.2.
507 Zie Fabozzi, Davis & Choudhry 2006, p. 104 e.v.; Kothari 2006, p. 211; Batchvarov,

Collins & Davies 2004a, p. 33 e.v. en Hsu & Mohebbi 2001, p. 35 e.v.
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Vormen van internal credit enhancement betreffen:

(i) verhaal op de originator/verkoper van de vorderingen (‘seller
recourse’);

(ii) overcollateralisation;
(iii) achterstellingsstructuren (‘senior-subordinated structures’);
(iv) reserve funds en spread accounts;
(v) achtergestelde (non-recourse) lening verstrekt door de originator;
(vi) cash collateral account;
(vii) collateral invested amount;
(viii) structural credit enhancements;
(ix) subordinated undivided ownership interests.

Vormen van external credit enhancement betreffen:

(i) garantstellingen;
(ii) kredietfaciliteiten;
(iii) asset/pool purchase agreements;
(iv) kredietverzekeringen (‘pool insurance’);
(v) kredietderivaten.

De hiergenoemde technieken zullen hierna worden besproken.

4.2.3 Internal credit enhancement

4.2.3.1 Verhaal op de originator (seller recourse)

307. Beschrijving. In de koopovereenkomst tussen het SPV en de originator
kan worden overeengekomen, dat het SPV, als koper van de vorderingen,
ter zake van oninbare vorderingen geheel of gedeeltelijk verhaal kan
nemen op de originator. Men spreekt van seller recourse.508 Het bedrag
waarvoor verhaal kan worden genomen, kan zijn beperkt tot een bepaald
maximum. Het verhaalsrecht van het SPV wordt meestal op één van de
volgende wijzen vormgegeven:509

508 Zie Securitization of financial assets 1996, p. 8-10 e.v. en Moody’s Investors Service,
Structured Finance, The Fundamentals of asset-backed commercial paper, February
2003, p. 40.

509 Vgl. Securitization of financial assets 1996, p. 8-10; Committee on bankruptcy 1995,
p. 543-544 en Elmgren 1995, p. 17.
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(i) De originator verplicht zich ertoe oninbare vorderingen van het SPV
terug te kopen voor een bedrag gelijk aan de nominale waarde van
die vorderingen, eventueel, in geval van rentedragende vorderin-
gen, vermeerderd met een bedrag gelijk aan de vervallen, maar nog
niet voldane rentetermijnen. De originator verleent het SPV daartoe
een put optie of sluit met het SPV een zogeheten asset purchase
agreement. Bij uitoefening van dit wilsrecht door het SPV worden
oninbare vorderingen terugovergedragen aan de originator.

(ii) De originator is gehouden oninbare vorderingen te vervangen door
andere, ‘goede’ vorderingen (substitution).

(iii) De originator neemt een garantieverbintenis (seller guarantee) op
zich op grond waarvan hij zich verplicht tot vergoeding van de
schade die het SPV als gevolg van de oninbaarheid van een vorde-
ring lijdt.

308. Voor- en nadelen. ‘Seller recourse’ is een vorm van credit enhancement die wel
wordt toegepast in geval van de securitisation van (niet-rentedragende) handels-
vorderingen. Vanuit het gezichtspunt van de originator is ‘seller recourse’ een
aantrekkelijke vorm van credit enhancement. De originator wordt in staat gesteld
een zo groot mogelijk bedrag aan de geld- en/of kapitaalmarkt te onttrekken,
namelijk een bedrag dat min of meer gelijk is aan de nominale waarde van de in
de securitisation te betrekken vorderingenportefeuille,510 minus in geval van
niet-rentende vorderingen een korting (‘discount’) die enkel de financierings-
lasten en de overige operationele kosten van het SPV vertegenwoordigt en geen,
of slechts een beperkte, voorziening dubieuze debiteuren. Bovendien hoeft,
anders dan in geval van vormen van ‘third party credit enhancement’,511 geen
provisie te worden betaald.
Een nadeel is dat het SPV is blootgesteld aan ‘counterparty risk’, dat wil zeggen het
risico dat de originator niet aan zijn (garantie)verplichtingen kan voldoen. Inves-
teerders zijn bovendien blootgesteld aan een downgrading risk, i.e. het risico dat de
rating van de ABS door de rating agencies wordt verlaagd als gevolg van een
verlaging van de rating van de originator.512 Dit ‘counterparty risk’ zal door de
rating agencies in ogenschouw worden genomen bij de kredietbeoordeling en kan
mogelijk worden ondervangen met behulp van een garantie afgegeven door een

510 Zonder dat de originator bijvoorbeeld gehouden is om gelden in een ‘reserve fund’
te storten. Zie Securitization of financial assets 1996, p. 8-10.

511 Zie § III.4.2.4.
512 Zie § III.3.5 en vgl. Moody’s Investors Service, International Structured Finance,

Moody’s approach to rating trade receivables backed transactions, July 2002, p. 15.
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kredietwaardige instelling.513 In verband met het ‘counterparty risk’ zal ‘seller
recourse’ als vorm van credit enhancement meestal enkel zijn weggelegd voor
‘investment grade’ originators. Meestal wordt ‘seller recourse’ gecombineerd met
andere vormen van (external) credit enhancement, zoals een ‘letter of credit’.

4.2.3.2 Overcollateralisation

309. Beschrijving. In geval van overcollateralisation wordt aan het SPV een
vorderingenportefeuille overgedragen met een aanmerkelijk grotere no-
minale waarde dan het bedrag dat door het SPV onder de ABS verschul-
digd is.514 Op deze wijze wordt er een buffer gevormd, een zogenoemde
receivables reserve,515 waarmee kredietverliezen kunnen worden opgevan-
gen. Overcollateralisation wordt veelvuldig gebruikt bij de securitisation

513 Een ander mogelijk nadeel verbonden aan ‘seller recourse’ is dat de toepasselijke
accountancy-regels of, in geval van onder kapitaaltoezicht staande instellingen, de
toezichtsregels niet toestaan dat de in de securitisation betrokken vorderingen
(volledig) van de balans van de de originator worden verwijderd. Dit ‘off-balance’-
effect kan echter wel door de originator zijn beoogd. Zie § II.3.1.4 en § II.3.1.5. Vgl.
ook: art. 4 lid 1 (c) en (d) Regeling securitisaties Wft 2010. Voorwaarden om voor
een solvabiliteitsverlichting in aanmerking te komen zijn onder meer dat de
originator een aanzienlijk deel van het kredietrisico heeft overgedragen aan derden
en dat hij de aansprakelijkheid voor eventuele verliezen voldoende heeft afgedekt
en niet verplicht is tot het terugkopen van (het risico op) de geëffectiseerde
vorderingen. Voorts kan het bestaan van een verhaalsrecht ter zake van krediet-
verliezen tot gevolg hebben, afhankelijk van het toepasselijke recht, dat de
overdracht van de vorderingen aan het SPV niet kwalificeert als een ‘true sale’
in vermogensrechtelijk opzicht (recharacterisation risk, zie § II.7.2.4), zodat de in de
securitisation betrokken vorderingen niet zijn geïsoleerd van het faillissements-
risico van de originator. In sommige rechtssystemen is de mogelijkheid van
verhaal één van de factoren die van belang kan zijn voor de vraag of er sprake
is van een rechtsgeldige en onaantastbare vorderingenkoop. Vgl. in een Ameri-
kaanse context: Pantaleo e.a. 1996, p. 159 e.v., die uitvoerig ingaan op de vraag
onder welke omstandigheden een vorderingverkoop met garantie van inbaarheid
als een “true sale” dan wel een “disguised secured loan” zou moeten worden
aangemerkt. Zie ook: Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for U.S.
structured finance transactions, October 2006, p. 159 e.v.

514 Zie Fabozzi & Kothari 2008, p. 86 e.v.; Fabozzi, Davis & Choudhry 2006, p. 111 e.v.;
Kothari 2006, p. 216 e.v.; Securitization of financial assets 1996, p. 8-14 e.v.; Fitch
Ratings, Structured Finance, Global structured finance rating criteria, August 2011,
p. 6-7; Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for trade receivables
securitisations, October 2010, p. 15 e.v. en Moody’s Investors Service, Structured
Finance, The Fundamentals of asset-backed commercial paper, February 2003,
p. 39.

515 Te onderscheiden van een zogeheten ‘cash reserve’ waarbij het gaat om credit
enhancement in de vorm van liquide middelen. Zie § III.4.2.3.4 (reserve fund/
spread account) en § III.4.2.3.7 (cash collateral account). Zie over de verschillen
tussen beide vormen van credit enhancement: Moody’s Investors Service, Inter-
national Structured Finance, Cash flow analysis in EMEA RMBS, January 2006,
p. 13-14.
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van (niet-rentedragende) handelsvorderingen. De techniek wordt daar vaak
toegepast, indien de originator geen rating heeft of een rating beneden
‘investment grade’. De mate van overcollateralisation in een concreet geval
hangt ondermeer af van de kredietkwaliteit van de vorderingenportefeuille,
de kredietwaardigheid van de originator en de gewenste rating voor de
ABS.516 Meestal betreft de overwaarde die door de overcollateralisation
wordt gecreëerd een bepaalde veelvoud van het historisch wanbetalings-
percentage. Hetgeen na voldoening van de investeerders in de ABS en
mogelijke andere schuldeisers van het SPV (zoals credit enhancers en
liquidity providers) resteert van de met de overcollateralisation gecreëerde
reserve, komt over het algemeen weer ten goede aan de originator.517

De techniek van overcollateralisation van het SPV wordt ook toe-
gepast bij de uitgifte van market-value securities en covered bonds.518 De
overcollateralisation heeft dan niet alleen tot doel om de investeerders te
beschermen tegen het aan de onderliggende activa verbonden kredietri-
sico, maar ook tegen het marktwaarderisico.

310. Nadelen en risico’s. Vanuit het oogpunt van de originator wordt met
overcollateralisation op een inefficiënte wijze gebruikgemaakt van de waarde
van zijn vorderingenportefeuille. De in de securitisation betrokken vorderingen
worden immers slechts gedeeltelijk liquide gemaakt. Het surplus aan vorderin-
gen dat in de transactie is opgenomen, maar niet onmiddellijk liquide is gemaakt,
kan door de originator in beginsel niet meer worden aangewend voor andere
financieringen.519 Voorts kunnen aan overcollateralisation zekere juridische
risico’s zijn verbonden. Indien de vorderingen tegen een dusdanig grote korting
op hun nominale waarde aan het SPV worden overgedragen, dat niet kan
worden gezegd dat de originator een ‘reële’ tegenprestatie ontvangt, bestaat,
afhankelijk van het toepasselijke recht, de kans dat (i) de overdracht, zowel
vermogensrechtelijk als jaarrekeningrechtelijk, niet kwalificeert als een werkelijke
verkoop (‘true sale’), maar als een verhulde geldlening of dat (ii) de overdracht
kan worden aangetast vanwege het feit dat de transactie leidt tot een benadeling
van schuldeisers.520 Bovendien kan overcollateralisation, afhankelijk van het
toepasselijke recht, fiscale implicaties hebben. De verkoop van vorderingen tegen

516 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for trade receivables
securitisations, October 2010, p. 15 e.v.

517 Deze teruggeleiding van gelden geschiedt met behulp van een ‘profit extraction’-
mechanisme, bv. in de vorm van uitgestelde koopprijsbetalingen. Zie § II.13.

518 Zie § II.5.3 en § VII.7.3.
519 De vorderingen kunnen immers niet meer door de originator worden verpand of

overgedragen, noch komt de geldstroom van die vorderingen de originator direct
ten goede (althans niet in eerste instantie). Bovendien dient de originator dat deel
van de portefeuille dat niet door middel van securitisation kan worden ge(her)
financierd, zelf (on-balance) te financieren.

520 Naar Nederlands recht bijvoorbeeld met de actio pauliana, zie § II.7.2.5.
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een relatief grote korting op de nominale waarde kan nadelige gevolgen hebben
voor het resultaat van zowel de originator (deze lijdt een verlies) als het SPV
(deze behaalt mogelijk winst die in beginsel belast is). De hier genoemde nadelen
en risico’s hebben mede geleid tot de ontwikkeling van de hierna te bespreken
achterstellingsstructuur (de zogenoemde ‘senior-subordinated structure’).521

4.2.3.3 Tranching: ‘senior-subordinated’ structuur

311. Beschrijving. In geval van tranching van de effectenemissie worden er
door het SPV twee of meer klassen van effecten uitgegeven, waarbij de
tweede klasse (en de eventueel daarop volgende klassen), de zogenoemde
junior of subordinated class, wat betreft betaling van hoofdsom, en mogelijk
ook van rente, kan zijn achtergesteld bij de voorgaande klasse(n), de
zogenoemde senior class.522 De achterstelling houdt meestal in dat het SPV,
in geval er kredietverliezen worden geleden op de geëffectiseerde vor-
deringen, de op de betaaldagen (‘note payment dates’) beschikbare gelden
eerst aanwendt voor de betaling van rente en hoofdsom op de senior-
effecten en dan pas, indien en voor zover er nog gelden resteren, voor de
betaling van rente en hoofdsom onder de meer junior gerangschikte
effecten (zie ook hierna).523

In een ‘senior-subordinated’ structuur worden kredietverliezen op de
geëffectiseerde vorderingen in eerste instantie in mindering gebracht op de
onder de meer junior gerangschikte effecten verschuldigde hoofdsom. Op
deze wijze is ten behoeve van de houders van de senior-effecten een buffer
gevormd waarmee kredietverliezen kunnen worden opgevangen. De geld-
stroom van de geëffectiseerde vorderingen komt (indien er verliezen zijn
geleden) eerst immers volledig ten goede aan de senior-klasse. De investeer-
ders in de achtergestelde klasse(n) bieden aldus ‘credit enhancement’ aan de
senior-investeerders. Aan de junior-effecten is derhalve een groter krediet-
risico verbonden dan aan de senior-effecten, waartegenover staat dat er een
relatief hoge rente op deze effecten wordt betaald.

521 Zie § III.4.2.3.3.
522 Zie ook: nrs. 83, 240 en 241.
523 Deze achterstelling geldt ook in geval van uitwinning van de aan de security

trustee verleende zekerheden. De achterstelling is onderdeel van de in nr. 139
onder (iv) besproken ‘priority of payments’. Deze geeft aan in welke volgorde het
SPV zijn schuldeisers zal voldoen.
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Een vrij gebruikelijke wijze van tranching betreft de uitgifte van
senior, mezzanine, junior en equity notes, waarbij de equity notes de
meest achtergestelde effectentranche zijn (en een soort van eigen ver-
mogen binnen de transactie vormen) en de mezzanine notes een tussen-
positie innemen. De omvang van de achtergestelde effectenklassen wordt
vastgesteld op een dusdanig niveau dat het hoogst onwaarschijnlijk wordt
geacht dat de investeerders in de senior-effecten een verlies zullen lijden.
Aan de senior-effecten kan dan een AAA-rating worden toegekend.524

In veel gevallen worden bepaalde tranches weer verder onderver-
deeld in sub-klassen die in volgorde van hun nummering worden afgelost
(‘sequential pay’).525 Mochten er verliezen ten laste van de betreffende
hoofdklasse geboekt moeten worden,526 dan worden deze verliezen pro rata
door de verschillende sub-klassen gedragen. De lager genummerde sub-
klassen dienen dus niet als credit enhancement voor de hoger genummerde
sub-klassen.527 Ook in geval van verzuim van het SPV en uitwinning van
de door het SPV aan de security trustee verleende zekerheden, hebben de
investeerders in elke sub-klasse recht op een pro-rata betaling. Ook dan is er
dus geen sprake van een achterstelling van de lager genummerde sub-
klassen ten opzichte van de hoger genummerde sub-klassen. De achterstel-
ling tussen de verschillende hoofdklassen blijft meestal ongewijzigd.

De ‘senior-subordinated’ structuur is in de huidige (internationale)
securitisationpraktijk de meest gangbare vorm van credit enhancement.528

524 De crisis op de Amerikaanse huizenmarkt, die aan de wieg stond van de kredietcrisis
van 2007-2008, heeft aangetoond dat marktpartijen en de rating agencies een ver-
keerde inschatting hebben gemaakt van de verliezen op de zogeheten ‘subprime’
hypotheekleningen. Het gevolg was dat in veel RMBS-transacties met subprime
leningen als onderpand ook op de senior-tranches verliezen werden geleden.

525 De verschillende klassen worden aangeduid met een letter, eventuele sub-klassen
met een cijfer. Een emissie-aanduiding kan er bijvoorbeeld als volgt uitzien: Senior
Class A1 t/m A3, Mezzanine Class B en Class C, Junior Class D en een Sub-
ordinated Class E.

526 Hetgeen bij de senior-effecten (de Class A notes) meestal zeer onwaarschijnlijk
geacht wordt.

527 Het doel is om binnen een bepaalde effectenklasse sub-klassen te creëren met
verschillende looptijden. Aangezien de hoogst genummerde sub-klasse als eerste
wordt afgelost (‘sequential pay’), heeft deze sub-klasse een kortere looptijd
(‘average life’) dan de lager genummerde sub-klassen. Hetzelfde geldt overigens
voor de verschillende hoofdklassen.

528 Meestal wordt de structuur gecombineerd met een andere vorm van credit
enhancement, zoals een reserve fund, een spread account, overcollateralisation of
een garantie.
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Zij kan zowel worden toegepast in een ‘pay-through’- als een ‘pass-through’
securitisation529 en komt in verschillende varianten voor.530

312. Voor- en nadelen. Een ‘senior-subordinated’ structuur vertoont in zijn functie
een grote gelijkenis met de techniek van ‘overcollateralisation’. Tranching heeft
echter als grote voordeel boven overcollateralisation, dat bijna de gehele nominale
waarde van de in de securitisation betrokken vorderingenportefeuille liquide kan
worden gemaakt.531 Vanuit het oogpunt van de originator wordt daarom op
een meer efficiënte wijze gebruikgemaakt van de waarde van de geëffectiseerde
vorderingen.
Behalve haar ‘funding’-efficiëntie is een voordeel van tranching dat ABS kunnen
worden gecreëerd met verschillende risicoprofielen die aantrekkelijk zijn voor
verschillende categorieën van investeerders.532 Daarmee kan de ‘investor base’
voor een emissie van ABS worden verbreed, wat voor de originator leidt tot een
diversificatie van de financieringsbronnen.
Een ander voordeel van een achterstellingsstructuur is dat deze vorm van credit
enhancement niet vertrouwt op de kredietwaardigheid van een derde, zoals in
geval van een garantstelling door een bank of verzekeringsmaatschappij.533 De
ABS zijn dan ook niet blootgesteld aan het risico van een ‘downgrading’ van de
rating als gevolg van de verminderde kredietwaardigheid van een externe credit
enhancer.534

Voorts is een voordeel van een achterstellingsstructuur dat de kosten van credit
enhancement kunnen worden gespreid over de looptijd van de emissie. Dit in
tegenstelling tot bepaalde vormen van external credit enhancement, zoals (bank)

529 Zie voor dit onderscheid: § II.5.2.
530 Vgl. o.a.: Fitch Ratings, Structured Finance, Global structured finance rating

criteria, August 2011, p. 5; Fitch Ratings, Structured Finance, U.S. RMBS cash
flow analysis criteria, June 2010, p. 13-14; Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA
cash RMBS structural overview, May 2009, p. 20-21; Moody’s Investors Service,
Structured Finance, Moody’s approach to rating US residential mortgage-backed
securities, December 2008, p. 19; Moody’s Investors Service, Structured Finance,
Structural nuances in RMBS, May 2003; Gangwani 1998, p. 26 e.v.; Duff & Phelps
Credit Rating Co., The rating of residential mortgage-backed securities, October
1995, p. 43-44 en Standard & Poor’s, Structured Finance, Australian residential
MBS criteria, February 1999, p. 35 e.v.

531 De originator ontvangt van het SPV immers een koopprijs om en nabij de totale
nominale waarde van de vorderingenportefeuille. Op de nominale waarde van de
vorderingen worden geen kortingen ingehouden teneinde een overcollateralisation
van de ABS te bewerkstelligen.

532 Daarbij zij opgemerkt dat tranching niet alleen een manier is om het kredietrisico te
verdelen over verschillende groepen van investeerders, maar bijvoorbeeld ook een
methode kan zijn om het ‘prepayment risk’ te mitigeren. Zie § III.2.4.2.4.

533 Zie hierna: § III.4.2.4.1.
534 Zie § III.3.5. De ontwikkeling van achterstellingsstructuren in securitisationtrans-

acties is mede het gevolg van het feit dat het aantal externe credit enhancers
(banken en verzekeringsmaatschappijen) met de hoogst mogelijke ratings (AAA) is
afgenomen. Achterstellingsstructuren kunnen de behoefte aan ‘third-party credit
enhancement’ doen verminderen. Vgl. Kotecha 1992, p. 196.
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garanties en kredietverzekeringen, die relatief hoge aanvangskosten met zich
kunnen brengen (in de vorm van ‘upfront fees’). De kosten verbonden aan een
achterstellingsstructuur bestaan uit de relatief hoge rentevergoedingen die op de
junior-effecten moeten worden betaald.
Een nadeel van tranching als vorm van credit enhancement kan zijn, dat er
mogelijk slechts een beperkte ‘investor base’ voor de (meest) achtergestelde
effectenklassen bestaat, met als gevolg dat deze effecten minder gemakkelijk bij
beleggers kunnen worden geplaatst en bovendien minder liquide zijn. Het komt
voor dat de meest junior gerangschikte effecten niet bij beleggers worden
geplaatst, maar worden gehouden door de originator of een aan de originator
gelieerde partij. Het is echter ook mogelijk dat de (meest) achtergestelde effecten
door middel van een ‘private placement’ bij beleggers worden geplaatst. Voorts
kan het zijn dat er geen rating aan de junior-effecten wordt toegekend, maar dat
ze wel aan een beurs worden genoteerd. Met het oog op de verhandelbaarheid is
het evenwel niet ongebruikelijk dat ook aan de meest junior gerangschikte
effecten een rating wordt toegekend.535

Een ander nadeel van achterstellingsstructuren is dat deze relatief complexe
vormen kunnen aannemen, wat de transparantie van de transactiestructuur niet
ten goede komt. Bovendien vergt tranching een meer diepgaande en tijdrovende
analyse van de geldstroom van de in de securitisation te betrekken vorderingen.
Dit is nodig om de rating agencies in staat te stellen een rating aan de emissie toe
te kennen. Ook gedurende de looptijd van de ABS zal de geldstroom op de
geëffectiseerde vorderingen aan het nodige management onderworpen zijn in
verband met de ongelijksoortige betalingen die op de verschillende tranches van
de ABS kunnen plaatsvinden.

313. Achterstelling zowel ten aanzien van rente als hoofdsom. Over het
algemeen heeft de achterstelling zowel betrekking op rente als hoofdsom.
Meestal is het SPV alleen gehouden rente op de junior-effecten te betalen,
indien en voor zover daarvoor nog voldoende gelden beschikbaar zijn
nadat het SPV aan zijn renteverplichtingen onder de meer senior-
gerangschikte effecten heeft voldaan. Daarnaast zijn de rentebetalingen
op de junior-effecten meestal ook achtergesteld bij de hoofdsombetalingen
op de senior-effecten, in die zin dat gelden die in beginsel beschikbaar
zouden zijn voor de rentebetalingen op de junior-effecten in geval van

535 Er zijn technieken ontwikkeld die erop zijn gericht de verhandelbaarheid van (en
daarmee de ‘investor base’ voor) de meer junior gerangschikte effecten te ver-
groten. Daarbij kan worden gedacht aan de hierna te bespreken ‘spread accounts’,
‘cash collateral accounts’, ‘collateral invested amounts’, garantstellingen en kre-
dietverzekeringen. Ook kan worden gedacht aan een structuur waarin meerdere
ten opzichte van elkaar achtergestelde junior-effectenklassen worden uitgegeven,
waarbij de meest achtergestelde klasse wordt gehouden door de originator. In een
dergelijke structuur biedt de originator credit enhancement aan de overige klassen
van junior-effecten, zodat ook aan de achtergestelde effectenklasse(n) een ‘invest-
ment grade’-rating worden toegekend.
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kredietverliezen kunnen worden aangewend, mocht dat nodig zijn, voor
de betaling van hoofdsom op de meer senior-gerangschikte effecten. De
onder de junior-effecten verschuldigde hoofdsom daarentegen is in
Nederlandse RMBS meestal alleen achtergesteld bij de hoofdsom van de
senior-effecten en niet ook bij de daarop verschuldigde rente.

314. Verdeling van hoofdsom; ‘sequential pay’ vs. pro rata amortisatie. Wat
betreft de verdeling van hoofdsom over de verschillende effectenklassen, kan
een aantal systemen worden onderscheiden. In een eenvoudige sequential
pay structuur wordt de op de geëffectiseerde vorderingen ontvangen hoofd-
som eerst aangewend voor de periodieke betaling van hoofdsom op de
senior-effecten en daarna, indien de senior-effecten volledig zijn afgelost,
voor de betaling van hoofdsom, in volgorde van rang, op de meer junior-
gerangschikte effecten.536 Uitgedrukt als een percentage van de nominale
waarde van de ABS, neemt in een dergelijke structuur de credit enhance-
ment die door de junior-klasse(n) aan de senior-klasse wordt geboden
gedurende de looptijd van de senior-klasse in omvang toe.

Vanuit het gezichtspunt van de seller/originator is een eenvoudige
‘sequential pay’ structuur echter relatief inefficiënt, aangezien de aflossing
van de effecten in volgorde van rang er op een gegeven moment toe kan
leiden dat er meer credit enhancement in de transactie aanwezig is dan
nodig.537 Dit bezwaar wordt ondervangen in een structuur waarin de
senior- en de junior-klasse tegelijk en pro rata aflossing van hoofdsom en
rente ontvangen, met dien verstande dat bij elke betaling de junior-klasse is
achtergesteld bij de senior-klasse voor het geval er in de betreffende periode
onvoldoende bedragen van schuldenaren zijn geïnd – bv. als gevolg van
insolventie – om beide klassen naar rato te voldoen. De betalingsverplich-
tingen op de junior-klasse worden dan tijdelijk opgeschort. Betalingen die
vanwege liquiditeitstekorten achterwege zijn gebleven op de junior-klasse,
kunnen mogelijk later alsnog worden verricht, indien het SPV alsnog over
voldoende liquiditeiten komt te beschikken (bv. na uitwinning van
zekerheden).

536 Zie ook: nrs. 83 en 240.
537 Bedacht moet worden dat aan credit enhancement kosten verbonden zijn (i.e. de

relatief hoge rente van de junior-effecten) die voor de originator het gevolg hebben
dat er minder overwaarde in de transactie aanwezig is die via een methode van
‘profit extraction’ naar de originator kan worden geleid (zie § II.13). Voor Neder-
landse transacties drukken de relatief hoge rentelasten van het SPV de bedragen
die aan de originator bij wijze van ‘deferred purchase price’ (‘DPP’) kunnen
worden uitgekeerd.
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In geval van een pro rata amortisatie neemt de credit enhancement
in absolute zin af, maar uitgedrukt als een percentage van de onder de
ABS verschuldigde hoofdsom blijft zij in beginsel constant.538 Dit heeft het
voordeel dat de ‘weighted average costs of funding’ (‘WACF’), en daar-
mee ook de ‘weighted average margin’ (‘WAM’), gedurende de gehele
looptijd van de transactie gelijk blijft. In een ‘sequential pay’ structuur
neemt de WACF daarentegen toe naarmate het relatieve aandeel van de
hoog rentende junior-effecten in het totaal van de uitstaande ABS groter
wordt. Bovendien neemt in een ‘sequential pay’ structuur de in de trans-
actie aanwezige ‘excess spread’539 in omvang af naarmate de transactie in
looptijd vordert.540 In geval van een pro rata amortisatie is het niveau van
de in de transactie aanwezige ‘excess spread’ daarentegen meer stabiel.541

315. Risico’s van pro-rata amortisatie; ‘lock-out period’. Echter, een belangrijk
nadeel van pro rata amortisatie is het risico van een ‘adverse selection’. Dit
is het risico dat de kredietkwaliteit van de geëffectiseerde vorderingen-
portefeuille verslechtert als gevolg van vervroegde aflossingen. In veel
gevallen zullen immers de kredietwaardige schuldenaren in staat zijn hun
schuld vervroegd te voldoen, terwijl de minder draagkrachtige schulde-
naren daartoe niet in staat zijn. Een ander nadeel van pro-rata amortisatie
is dat de transactie meer gevoelig is voor fluctuaties in de omvang van de
kredietverliezen. Het is mogelijk dat naarmate de looptijd van de onder-
liggende leningenportefeuille vordert, blijkt dat er meer verliezen worden
geleden dan aanvankelijk verwacht, met als mogelijk gevolg dat er
onvoldoende credit enhancement in de transactie aanwezig is (‘back
loaded loss’ en ‘tail risk’).542 Daarnaast zal, naarmate de onderliggende
leningenportefeuille aflost, de spreiding van het kredietrisico afnemen als

538 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA cash RMBS structural overview, May
2009, p. 20.

539 Dit is de marge die bestaat tussen de inkomsten op de geëffectiseerde vorderingen
(veelal rente) en de financieringslasten en overige operationele kosten van het SPV,
zie hierna: nr. 321.

540 De relatief steeds groter wordende rentelast op de junior-effecten heeft immers een
drukkend effect op de ‘excess spread’.

541 Er kunnen echter andere factoren zijn, zoals vervroegde aflossingen, die het niveau
va de ‘excess spread’ kunnen doen krimpen. Zie hierna: nr. 321 en vgl. Fitch
Ratings, Structured Finance, EMEA RMBS cash flow analysis criteria, June 2011,
p. 6-7 en Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA cash RMBS structural overview,
May 2009, p. 3-4 en p. 20.

542 Vgl. onder meer: Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA consumer ABS rating
criteria, July 2011, p. 14-15 Fitch Ratings, Structured Finance, Criteria for rating
European granular corporate balance-sheet securitisations (SME CLOs), June 2011,
p. 16.
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gevolg van een toenemende ‘borrower concentration’ (het ‘concentration
risk’).543 Het kan dus zijn dat er in een latere fase van de transactie een
grotere behoefte aan credit enhancement is.

Voor de investeerders in de senior-effecten kunnen deze risico’s
worden ondervangen door demeer junior gerangschikte effecten gedurende
een bepaalde periode van bv. 3 tot 5 jaar uit te sluiten van de betaling van
hoofdsom. Gedurende deze ‘lock-out period’wordt de op de geëffectiseerde
vorderingen ontvangen hoofdsom enkel aangewend voor de aflossing van
de senior-effecten.544 Ook is het mogelijk dat de junior-effecten niet zonder
meer van hoofdsombetalingen zijn uitgesloten, maar dat gedurende de
‘lock-out period’ de aflossing van de verschillende effectenklassen uitslui-
tend op ‘sequential pay’-basis geschiedt.545 Na afloop van de ‘lock-out
period’ wordt vervolgens overgegaan tot een pro rata amortisatie van alle
(of het merendeel van de) nog uitstaande effectenklassen, mits aan bepaalde
voorwaarden is voldaan. Op deze wijze wordt bereikt dat de credit
enhancement gedurende de ‘lock-out period’ procentueel gezien toeneemt
(al dan niet tot een bepaalde ‘target level’).546

Een variatie op deze structuur is een structuur waarin er na de ‘lock-
out period’ geen pro rata aflossing van de effectenklassen plaatsvindt, maar
een aflossing in een andere verhouding. Ook in een dergelijke structuur
wordt er na de ‘lock-out period’ zowel hoofdsom betaald op de senior- als
de junior-effecten. Aan de senior-effecten wordt aanvankelijk echter een
groter deel (dan pro rata) van de op de onderliggende vorderingenporte-
feuille ontvangen hoofdsom toegekend547 dan aan de junior-effecten. In de
daarop volgende jaren neemt het aandeel van de junior-klassen in omvang
toe. Het resultaat is dat ook na de ‘lock-out period’ de senior-effecten sneller

543 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA cash RMBS structural overview, May
2009, p. 20-21; Fitch Ratings, Structured Finance, A guide to cash flow analysis for
RMBS in Europe, December 2002, p. 12; Duff & Phelps Credit Rating Co., The
rating of residential mortgage-backed securities, October 1995, p. 44 en Gangwani
1998, p. 32.

544 Mogelijk gaat het alleen om de vervroegde aflossingen en worden de reguliere
hoofdsombetalingen wel verdeeld over zowel de senior- als de junior-effecten.
Zie Fitch Ratings, Structured Finance, U.S. RMBS cash flow analysis criteria, June
2010, p. 13.

545 Dit betekent dat gedurende de ‘lock-out period’ ook op de junior-effecten hoofd-
sombetalingen kunnen plaatsvinden, mits de hoger gerangschikte effectenklasse(n)
volledig zijn afgelost.

546 De senior-effecten worden immers sneller afgelost dan de junior-effecten.
547 Mogelijk heeft de disproportionele verdeling van hoofdsom alleen betrekking op

vervroegde aflossingen en worden de reguliere aflossingen pro rata verdeeld.

Risico’s in securitisation

379



aflossen dan de junior-effecten, zodat zij minder lang zijn blootgesteld aan
het kredietrisico van de geëffectiseerde vorderingenportefeuille.548

De belangen van de senior-investeerders worden verder beschermd
doordat pro rata amortisatie van de junior-effecten in de regel enkel is
toegestaan, zolang zich niet bepaalde gebeurtenissen voordoen die een
indicatie kunnen zijn van een verslechterende kredietkwaliteit van de
onderliggende vorderingenportefeuille.549 Mocht dat wel het geval zijn,
dan geschiedt de aflossing van de verschillende effectenklassen (weer) op
‘sequential pay’-basis, met als gevolg dat de credit enhancement die door
de junior-effecten wordt geboden weer in omvang toeneemt.550 Voorts
kan de ‘lock-out period’ worden verlengd, indien blijkt dat het vereiste
minimumniveau van credit enhancement (de ‘target level’) na afloop van
de periode niet is bereikt.551

316. Soms aflossing van de junior-effecten voor de senior-effecten. Het is echter ook
mogelijk dat na afloop van de ‘lock-out period’ blijkt dat het vereiste niveau van
credit enhancement is overschreden. Dit kan bijvoorbeeld het gevolg zijn van het
feit dat er in de ‘lock-out period’ meer vervroegde aflossingen op de onderlig-
gende vorderingenportefeuille zijn ontvangen dan waarvan bij het vaststellen
van de duur van de ‘lock-out period’ was uitgegaan. In sommige transacties is
het dan toegestaan dat het SPV ontvangen hoofdsombetalingen volledig of voor
het grootste deel aanwendt voor de aflossing van junior-effecten, dusdanig dat de
‘target level’ wordt bereikt. Op de senior-effecten vinden dan geen hoofdsom-
betalingen plaats. Daarna wordt overgegaan tot een pro rata amortisatie van
zowel senior- als junior-effecten.552 Op deze wijze wordt voorkomen dat er te
veel credit enhancement in de transactie aanwezig is.553

548 Zie over deze structuur o.a.: Gangwani 1998, p. 33 en Standard & Poor’s,
Structured Finance, Australian residential MBS criteria, February 1999, p. 36 e.v.

549 Zoals: (i) een wezenlijke toename van betalingsachterstanden, (ii) het ‘reserve fund’
bevindt zich niet op het vereiste niveau (de ‘target amount’, zie hierna), (iii) er is
een uitstaande trekking onder de ‘liquidity facility’ en (iv) er zijn verliezen
geregistreerd op een van de ‘principal deficiency ledgers’.

550 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA cash RMBS structural overview, May
2009, p. 21; Fitch Ratings, Structured Finance, A guide to cash flow analysis for
RMBS in Europe, December 2002, p. 12 en Moody’s Investors Service, Structured
Finance, Structural nuances in RMBS, May 2003.

551 Omgekeerd is het ook mogelijk dat de lock-out period’ eerder eindigt, indien de
‘target level’ van de credit enhancement reeds voor de afloop van de periode wordt
bereikt. Vaak wordt bepaald dat het percentage credit enhancement dat door de
junior-effecten wordt geboden twee keer zo groot dient te zijn dan bij het afsluiten
van de transactie (de zogeheten ‘two times test’). Zie Moody’s Investors Service,
Structured Finance, Structural nuances in RMBS, May 2003, p. 2 en p. 5.

552 Zie Moody’s Investors Service, Structured Finance, Structural nuances in RMBS,
May 2003, p. 2.

553 Bedacht moet worden dat aan credit enhancement hoge kosten verbonden zijn
(hoge rente op de junior-effecten), die op deze wijze worden bespaard.
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317. Shifting interest structure. Een structuur waarin de op de geëffecti-
seerde vorderingen ontvangen hoofdsom disproportioneel (dus niet pro
rata) over de verschillende effectenklassen wordt verdeeld, heeft tot
gevolg dat de verhouding tussen de senior- en de junior-effecten gedu-
rende de looptijd van de transactie procentueel wijzigt. Dit wordt aange-
duid als een shifting interest structure.554 Het voordeel van een ‘shifting
interest’ structuur is dat rekening kan worden gehouden met fluctuaties in
de omvang van de kredietverliezen die gedurende de looptijd van de
geëffectiseerde vorderingenportefeuille worden geleden.555 Een statisti-
sche analyse van de debiteurenhistorie kan uitwijzen dat de mate waarin
kredietverliezen worden geleden afhankelijk is van de ouderdom van de
vorderingen. De ervaring leert dat bijvoorbeeld in geval van hypothecaire
leningen relatief veel schuldenaren in betalingsmoeilijkheden geraken aan
het begin van de looptijd van de lening. Dit betekent dat gedurende de
looptijd van de securitisation ook de behoefte aan credit enhancement
wisselend is. Het feit dat de senior-effecten relatief snel worden afgelost,
betekent dat de investeerders in deze effecten minder lang zijn blootgesteld
aan het debiteurenrisico verbonden aan de geëffectiseerde vorderingen.

4.2.3.4 Reserve fund en excess spread

318. Beschrijving. Credit enhancement kan ook geheel of gedeeltelijk
plaatsvinden door de vorming van een zogeheten reserve fund. Dit is een
fonds met liquide middelen556 dat wordt aangehouden door het SPV en
waarmee kredietverliezen en betalingsvertragingen kunnen worden op-
gevangen en waarmee ook allerhande (onverwachte) operationele kosten
kunnen worden voldaan.557 Het reserve fund wordt bij aanvang van de

554 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, U.S. RMBS cash flow analysis criteria, June
2010, p. 13-14; Fabozzi, Davis & Choudhry 2006, p. 109 e.v.; Hsu & Mohebbi 2001,
p. 37; Clancy & Constantino 2000, p. 39 e.v. en Duff & Phelps Credit Rating Co.,
The rating of residential mortgage-backed securities, October 1995, p. 44.

555 Vgl. Ashcraft & Schuermann 2008, p. 32.
556 Het kan gaan om een deposito aangehouden bij een bankinstelling of om een

belegging in andere (kortlopende) liquide middelen met zeer hoge korte termijn
ratings (A-1/P-1). Over het algemeen zal in de transactiedocumentatie nauwkeurig
worden aangegeven welke beleggingen mogen worden gedaan met de gelden in
het reserve fund (de zogenoemde ‘eligible investments’).

557 Zie over reserve funds (en spread accounts): Fitch Ratings, Structured Finance,
Global structured finance rating criteria, August 2011, p. 6-7; Fitch Ratings, Structu-
red Finance, EMEA cash RMBS structural overview, May 2009, p. 5 e.v.; De Vries
Robbé 2008, p. 70-71; Fabozzi, Davis & Choudhry 2006, p. 112-113; Batchvarov,
Collins & Davies 2004a, p. 35-36; Hsu & Mohebbi 2001, p. 38-39; Bruskin, Sanders
& Sykes 2000, p. 35 en Securitization of financial assets 1996, p. 8-19 e.v.
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transactie gevoed met een gedeelte van de opbrengst van de emissie van
de ABS558 of met de opbrengst van een door de originator (of de servicer)
verstrekte (achtergestelde) geldlening.559 Het is echter ook mogelijk dat
het reserve fund bij aanvang van de transactie leeg is en gedurende de
looptijd van de transactie wordt gevuld met ‘excess spread’ (zie hierna).560

Meestal groeit het reserve fund gedurende (een deel van) de looptijd
van de transactie, al dan niet tot een bepaalde ‘target amount’, doordat een
gedeelte van de van schuldenaren ontvangen betalingen aan het reserve
fund wordt toegevoegd. In geval van rentedragende vorderingen kan
daarvoor de marge worden gebruikt die bestaat tussen de op de vorde-
ringen ontvangen rente en de financieringslasten en overige operationele
kosten van het SPV, de zogeheten excess spread.561 In geval van niet-
rentende vorderingen kan een ‘spread’ worden gecreëerd door een zekere
mate van ‘overcollateralisation’ toe te passen. De vorderingen worden in
dat geval met een korting op de nominale waarde aan het SPV over-
gedragen.562 Indien excess spread wordt gebruikt voor de vorming, de

558 Vaak wordt het reserve fund gefinancierd door de uitgifte van een specifiek voor
dat doel gecreëerde klasse van ABS. Meestal is dit de meest achtergestelde
effectenklasse in de emissie. Na gebruikmaking van ‘excess spread’ (zie hierna:
nr. 321) worden de eerste kredietverliezen in de vorderingenportefeuille ten laste
gebracht van deze effectenklasse. Het betreft een vorm van ‘first loss protection’.
Het is mogelijk dat de effectenklasse wordt gehouden door de originator. De
betaling van rente en hoofdsom op deze effectenklasse geschiedt met de in de
transactie aanwezige ‘excess spread’. Men spreekt in dit verband wel van ‘XS
certificates’ of ‘XS notes’. Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA RMBS cash
flow analysis criteria, June 2011, p. 19-20; Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA
cash RMBS structural overview, May 2009, p. 25-26 en Fitch Ratings, Structured
Finance, A guide to cash flow analysis for RMBS in Europe, December 2002, p. 6.

559 Zie § III.4.2.3.6. Vgl. BIS 2009, p. 90 en Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA
cash RMBS structural overview, May 2009, p. 5.

560 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA cash RMBS structural overview,
May 2009, p. 5.

561 Men spreekt ook wel van ‘excess servicing’. De ‘spread’ wordt gevormd door het
verschil tussen de inkomsten op de geëffectiseerde vorderingen (rente of disconto)
en het totaalbedrag van onder meer: (i) de rentelasten op de ABS, (ii) de provisie
voor de servicer van de vorderingen, de administrator van het SPV en de trustee en
(iii) de provisies voor credit enhancers, liquidity providers en hedge-wederpartijen.
Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, Global structured finance rating criteria,
August 2011, p. 5-6.

562 Zie § III.4.2.3.2. De korting (‘discount’) waartegen de vorderingen aan het SPV
worden overgedragen, behelst naast een ‘yield reserve’ ook een ‘loss’ en ‘dilution
reserve’. De overwaarde die aldus wordt gevormd, kan ook nadat zij gedeeltelijk
liquide is geworden (door betalingen door de schuldenaren) in de transactie
worden vastgehouden door deze gelden aan te houden in een reserve fund.
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groei en aanvulling van het reserve fund, spreekt men ook wel van een
spread account.563 Het gebruik van excess spread voor de vorming en
instandhouding van een reserve fund, heeft voor de originator het voor-
deel dat het reserve fund niet al bij de aanvang van de transactie volledig
hoeft te worden volgestort. De originator krijgt op deze wijze een zo groot
mogelijk deel van de opbrengst van de effectenemissie onmiddellijk
uitbetaald in de vorm van een koopprijs voor de aan het SPV verkochte
vorderingen.

319. ‘Reserve fund required amount’ en ‘step down’. De omvang van het
reserve fund kan zijn beperkt tot een bepaald bedrag (de ‘reserve fund
required amount’ of ‘target level’).564 In dat geval spreekt men van een
capped reserve fund/spread account. Dit betekent dat als de vereiste omvang
is bereikt er geen bedragen meer aan het reserve fund worden toege-
voegd.565 Voorts is het mogelijk dat het reserve fund is onderworpen aan
een ‘step down’-mechanisme. Dit houdt in dat na verloop van een
bepaalde periode (de ‘lock-out period’), naarmate er aflossingen plaats-
vinden op de ABS, een gedeelte van het reserve fund vrijvalt,566 mits aan
bepaalde voorwaarden is voldaan567 en met inachtneming van een
bepaald minimum bedrag waar beneden het reserve fund niet kan dalen
(de ‘reserve fund floor’).568 Het bedrag dat vrijvalt kan door het SPV
worden aangewend voor de aflossing van de door de originator verstrekte

563 Zie Hsu & Mohebbi 2001, p. 38-39.
564 Meestal 0,5 tot 2% van de oorspronkelijke onder de ABS verschuldigde hoofdsom.
565 Meestal is er sprake van een ‘capped reserve fund’. In sommige transacties wordt

echter de gehele excess spread in het reserve fund vastgehouden.
566 Men spreekt dan van een ‘amortising reserve fund’ tegenover een ‘non-amortising

reserve fund’. Vgl. BIS 2009, p. 90-91.
567 Zoals: (i) het aantal vorderingen met betalingsachterstanden ligt beneden een

bepaald percentage (bv. 2%) van het totaal van de hoofdsom die nog onder de
vorderingenportefeuille verschuldigd is, (ii) er zijn geen verliezen geregistreerd op
een van de ‘principle deficiency ledgers’, (iii) er is geen openstaande trekking
onder de ‘liquidity facility’ (zie nr. 372), (iv) de senior-effecten zijn reeds voor de
helft afgelost en (v) er heeft zich geen ‘notification event’ voorgedaan. Zie Fitch
Ratings, Structured Finance, EMEA cash RMBS structural overview, May 2009,
p. 6-7.

568 In dat geval wordt de ‘reserve fund required amount’ uitgedrukt als een percen-
tage van de op elke ‘payment date’ nog onder de ABS verschuldigde hoofdsom.
Gedurende de ‘lock-out period’ neemt de credit enhancement die door het reserve
fund wordt geboden in omvang toe, enerzijds doordat het reserve fund aangroeit
tot zijn ‘target level’ en anderzijds doordat van schuldenaren ontvangen hoofd-
sombetalingen worden aangewend voor de aflossing van ABS.
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achtergestelde geldlening of voor de aflossing van ABS, dan wel worden
uitgekeerd aan de originator bij wijze van ‘profit extraction’.569 Indien er
echter kredietverliezen ten laste van het reserve fund zijn gebracht en de
omvang van het reserve fund als gevolg daarvan beneden de ‘target level’
is gedaald, dan zal de excess spread weer worden gebruikt om het reserve
fund aan te vullen totdat de vereiste omvang weer is bereikt. De wijze
waarop de gelden van het reserve fund door het SPV mogen worden
aangewend, zal overigens nauwkeurig in de transactiedocumentatie wor-
den vastgelegd.570

320. Combinatie met andere vormen van credit enhancement. De vorming van
een reserve fund is een veel voorkomende vorm van credit enhancement.
Reserve funds kunnen worden toegepast in combinatie met een ‘senior-
subordinated’ structuur, overcollateralisation en external credit enhance-
ment. Het betreft een vorm van ‘first loss protection’. In een ‘senior-
subordinated’ structuur kan een reserve fund bijvoorbeeld worden ge-
bruikt om aan de junior-effecten een ‘investment grade’-rating te kunnen
toekennen. Het reserve fund dient dan als credit enhancement voor de
junior-effecten.571 Op vergelijkbare wijze kan het reserve fund worden
toegepast in transacties waarbij een externe (‘third party’) credit enhancer
is betrokken. Over het algemeen is deze pas gehouden betalingen ter zake
van kredietverliezen te verrichten, indien het reserve fund volledig is
uitgeput. Ook is het mogelijk dat het reserve fund voor een credit
enhancer het enige vermogensobject is waarop hij zich ter zake van
uitkeringen kan verhalen.

321. Excess spread. Zoals hiervoor al is gebleken, is excess spread (de marge
tussen de inkomsten en uitgaven van het SPV) een belangrijke bron van
credit enhancement. Meestal wordt de excess spread aangewend om de
eerste kredietverliezen in de geëffectiseerde vorderingenportefeuille mee
op te vangen en om het reserve fund mee aan te vullen. Daarnaast biedt

569 Zie daarover: § II.13. Ook hetgeen na de volledige aflossing van de ABS nog
resteert van het reserve fund wordt over het algemeen aangewend om de financie-
ring waarmee het reserve fund bij aanvang van de transactie is volgestort af te
lossen of om uit te keren aan de originator bij wijze van ‘profit extraction’. Het feit
dat de originator mogelijk een financieel belang heeft bij het reserve fund, heeft
voor investeerders het voordeel dat er voor de originator een ‘incentive’ is om zich
gedurende de gehele looptijd van de securitisation in te zetten voor een goed
debiteurenbeheer teneinde kredietverliezen te beperken.

570 Terug te vinden in de ‘priority of payments’, zie nr. 139 onder (iv).
571 Zie o.a.: Fitch Ratings, Structured Finance, Global credit card ABS rating criteria,

June 2011, p. 12.
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het liquiditeit aan de transactie.572 In veel transacties wordt excess spread
op ‘use it or lose it’-basis gebruikt.573 Dit betekent dat de in een bepaalde
periode gerealiseerde excess spread wordt gebruikt voor het ondervangen
van betalingsachterstanden en kredietverliezen die er op dat moment zijn574

en mogelijk voor het aanvullen van het reserve fund tot de vereiste ‘target
level’. Het bedrag dat dan nog van de excess spread overblijft, wordt
vrijgegeven aan de originator,575 mogelijk nadat daarmee eerst de finan-
ciering is ingelost die van de originator of een derde is aangetrokken om
het reserve fund mee te voeden. In sommige transacties wordt de excess
spread daarentegen niet vrijgegeven aan de originator, maar volledig in
het reserve fund vastgehouden, zodat de in elke periode gerealiseerde
excess spread volledig beschikbaar is om ook toekomstige kredietverliezen
mee op te vangen. Ook is het mogelijk dat de excess spread wordt
aangewend voor een versnelde aflossing van ABS (turboing).576

Een nadeel van excess spread als bron van credit enhancement is dat
de beschikbaarheid daarvan afhankelijk is van een aantal onzekere
factoren. In geval van RMBS hangt de beschikbaarheid van excess spread
allereerst af van de mate waarin de onderliggende leningen vervroegd
worden afgelost. Hoe hoger de frequentie van de vervroegde aflossin-
gen,577 des te minder excess spread zal de leningenportefeuille genereren.
Daarnaast bestaat de mogelijkheid dat de gemiddelde rente op de lenin-
genportefeuille (de ‘weighted average margin’ (‘WAM’)) afneemt, aange-
zien in het bijzonder schuldenaren van hoog rentende leningen zullen
trachten hun schulden te herfinancieren. Bovendien zal in een ‘sequential
pay’ structuur578 de WAM van de ABS geleidelijk toenemen, naarmate de
relatief laag rentende senior-effecten het eerst worden afgelost. Dit feno-
meen van afnemende rentebaten enerzijds en stijgende rentelasten ander-
zijds, wordt door de rating agencies wel aangeduid als de ‘WAM

572 Het is een bron van ‘liquidity support’, zie hierna: § III.4.3.
573 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, Global structured finance rating criteria,

August 2011, p. 6; Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA cash RMBS structural
overview, May 2009, p. 4; Moody’s Investors Service, Structured Finance, The
Fundamentals of asset-backed commercial paper, February 2003, p. 40 en Fitch
Ratings, Structured Finance, A guide to cash flow analysis for RMBS in Europe,
December 2002, p. 3.

574 Meestal via het mechanisme van de ‘principal deficiency ledger’, zie Fitch Ratings,
Structured Finance, EMEA cash RMBS structural overview, May 2009, p. 4-5.

575 Door middel van een ‘profit extraction’-mechanisme, zie § II.13.
576 Zie § III.4.2.3.5.
577 Daarbij moet zowel worden gedacht aan een vrijwillige vervroegde aflossing, als

aan een gedwongen vervroegde aflossing ten gevolge van executiemaatregelen,
zoals uitwinning van het hypotheekrecht.

578 Zie nrs. 83, 240 en 314.

Risico’s in securitisation

385



compression’.579 In Nederlandse RMBS wordt het risico van een ‘WAM
compression’ meestal ondervangen doordat de renteswap die het SPV
over het algemeen met de originator of een derde aangaat, een bepaalde
mate van excess spread garandeert. Dit wordt bereikt doordat het SPV op
grond van de swap gehouden is de swapwederpartij een bedrag te betalen
gelijk aan onder meer de op de vorderingen verschuldigde rente minus een
bepaalde overeengekomen marge (de ‘excess margin’)580 die de (gegaran-
deerde) excess spread in de transactie vertegenwoordigt.581

4.2.3.5 Turboing

322. Beschrijving. In sommige transacties wordt de periodiek beschikbare
‘excess spread’ (de marge tussen de inkomsten en uitgaven van het
SPV)582 na te zijn aangewend voor goedmaking van de in die periode
aanwezige verliezen niet vrijgegeven aan de originator, maar aangewend
voor een versnelde aflossing van (bepaalde klassen van) ABS, eventueel
pas nadat bepaalde triggers zijn geactiveerd die erop wijzen dat de
verliezen in de onderliggende vorderingenportefeuille toenemen zodat
er meer behoefte is aan credit enhancement. Het gebruik van rente-
inkomsten voor de aflossing van hoofdsom op de ABS wordt turboing
genoemd.583 Turboing heeft tot gevolg dat er een bepaalde mate van
‘overcollateralisation’584 van de ABS ontstaat. De onder de ABS uitstaande
hoofdsom neemt immers sneller af dan de hoofdsom die nog onder de
geëffectiseerde vorderingen verschuldigd is.

In een ‘senior-subordinated’ structuur585 kunnen eerst de senior-
effecten versneld worden afgelost. Dit leidt ertoe dat de credit enhancement
die door de junior-effecten aan de senior-effecten wordt geboden, verder
in omvang toeneemt. De credit enhancement die aan de senior-effecten
wordt geboden, bestaat dan uit de achterstelling van de junior-effecten,

579 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA RMBS cash flow analysis criteria,
June 2011, p. 6-7; Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA cash RMBS structural
overview, May 2009, p. 3-4 en Fitch Ratings, Structured Finance, A guide to cash
flow analysis for RMBS in Europe, December 2002, p. 3.

580 Deze marge bedraagt meestal 25 tot 50 basispunten.
581 Zie ook: nr. 190. Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA RMBS cash flow

analysis criteria, June 2011, p. 7 en Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA cash
RMBS structural overview, May 2009, p. 27-28.

582 Zie nr. 321.
583 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, Global structured finance rating criteria,

August 2011, p. 6; De Vries Robbé 2008, p. 73; Hesdahl & Litwin 2006, p. 174 en
Hsu & Mohebbi 2001, p. 38.

584 Zie § III.4.2.3.2.
585 Zie § III.4.2.3.3.
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die bovendien als gevolg van de versnelde aflossing van de senior-effecten
procentueel gezien toeneemt, en een deel overcollateralisation.

Ook is het mogelijk dat de beschikbare excess spread juist wordt
gebruikt voor de aflossing van junior-effecten. In dat geval blijft het niveau
van de credit enhancement voor de senior-effecten onveranderd, maar
wordt de relatief dure financiering met achtergesteld vermogen geleidelijk
vervangen door overcollateralisation.586 De verlaging van de financie-
ringslasten van het SPV leidt ertoe dat de in de transactie aanwezige
‘excess spread’ kan toenemen, waarmee toekomstige verliezen kunnen
worden opgevangen. Bovendien vermindert turboing de ‘weighted ave-
rage life’ van de junior-effecten, zodat de investeerders daarin minder lang
zijn blootgesteld aan kredietrisico. Dit kan de ‘investor base’ voor de
junior-effecten verbreden.587

Een voordeel van turboing is voorts dat door de overcollateralisa-
tion ook de credit enhancement voor de junior-effecten in omvang
toeneemt, wat gunstig kan zijn voor de aan de junior-effecten toe te
kennen rating.588

323. Versnelling van de aflossing van de ABS. De overcollateralisation die door
turboing wordt gecreëerd, leidt er bovendien toe dat de aflossing van de ABS
steeds verder versnelt. Het SPV ontvangt immers rente-inkomsten over een
grotere hoofdsom dan die welke verschuldigd is onder de ABS (hoofdsom onder
de ABS wordt immers versneld afgelost), terwijl de rentelasten van het SPV als
gevolg van de versnelde aflossing van de ABS afnemen. De excess spread neemt
daardoor in beginsel (afgezien van andere factoren)589 in omvang toe, zodat er
steeds meer geld beschikbaar komt voor een versnelde aflossing van ABS.
In Nederlandse RMBS wordt de techniek van turboing wel toegepast in geval van
een soft bullet structuur.590 Indien de RMBS niet volledig worden afgelost op de
overeengekomen ‘optional redemption date’, dan wordt de excess spread vanaf
dat moment niet meer vrijgegeven aan de originator, maar aangewend voor een
versnelde aflossing van de RMBS. Het doel daarvan is om de RMBS zo snel
mogelijk (overeenkomstig de verwachting van de investeerders) af te lossen.

586 Dit heeft tot gevolg dat de ‘weighted average cost of capital’ (‘WACC’) afneemt.
Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, European consumer finance ABS rating
criteria, October 2006, p. 15.

587 Vgl. Deacon 2004, p. 90.
588 De credit enhancement voor de junior-effecten bestaat in veel gevallen primair in

excess spread en een reserve fund, zie § III.4.2.3.4.
589 Zie nr. 321.
590 Zie noot 220 en nr. 278 onder (iv).
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4.2.3.6 Achtergestelde (limited recourse) lening van de originator

324. Beschrijving. Behalve in de vorm van ‘seller recourse’ kan de seller/
originator (of een groepsmaatschappij van de originator) ook credit
enhancement bieden door het SPV bij aanvang van de transactie een
achtergestelde geldlening te verstrekken.591 Het kan daarbij gaan om een
onderhandse lening, maar het is ook mogelijk dat de originator de houder
is van een achtergestelde klasse van ABS. In Nederlandse RMBS-trans-
acties is deze vorm van credit enhancement in het verleden wel toegepast.
Tegenwoordig niet meer.

Het SPV kan de opbrengst van de lening onder andere gebruiken
voor de bekostiging van allerhande uitgaven in de aanvangsfase van de
transactie, zoals kosten in verband met de uitgifte van de ABS, provisies of
premies te betalen aan external credit enhancers en rating agencies en
honoraria voor juridische en fiscale advisering. Daarnaast kan de lening
credit enhancement aan het SPV bieden doordat de opbrengst van de
lening wordt aangewend voor de vorming van een reserve fund592 en
mogelijk ook voor de betaling van een deel van de voor de vorderingen te
betalen koopprijs. Met het reserve fund kunnen kredietverliezen op de
geëffectiseerde vorderingen worden opgevangen.

Meestal betreft het een eenmalige lening (een one-off loan of start-up
loan), maar het SPV kan met de originator ook een langlopende (achter-
gestelde) kredietfaciliteit overeenkomen, op grond waarvan het SPV
gedurende de looptijd van de transactie krediet kan opnemen, zij het tot
een bepaalde limiet.

De lening wordt meestal geleidelijk door het SPV terugbetaald met
‘excess spread’,593 indien en voor zover beschikbaar, en met de gelden van
het reserve fund nadat de ABS volledig zijn afgelost.594 Het is echter ook

591 Vgl. Wood 2007a, nr. 7-027.
592 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA cash RMBS structural overview,

May 2009, p. 5. Het is tegenwoordig echter meer gebruikelijk dat het reserve fund
wordt gevoed met ‘excess spread’ en/of met de opbrengst van de emissie van een
specifiek daarvoor gecreëerde achtergestelde effectenklasse. Deze effectenklasse
kan worden gehouden door de originator of een derde-investeerder. Het is
mogelijk dat het reserve fund wordt gevoed met zowel een achtergestelde lening
van de originator als een gedeelte van de opbrengst van de emissie van ABS. De
achtergestelde lening van de originator dient dan als credit enhancement voor de
meest achtergestelde effectenklasse waarvan de opbrengst eveneens in het reserve
fund is gestort.

593 Zie nr. 321.
594 Het reserve fund valt dan volledig vrij. Zie Fitch Ratings, Structured Finance,

EMEA cash RMBS structural overview, May 2009, p. 5 en p. 6.
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mogelijk dat de lening pas vanaf dat moment behoeft te worden
terugbetaald.

325. Achterstelling en ‘limited recourse’. De lening van de originator is een
vorm van ‘first loss protection’.595 Teneinde credit enhancement te kunnen
bieden, moet de lening worden achtergesteld bij (onder meer) de vorde-
ringen van de investeerders in de ABS. De achterstelling houdt meestal in
dat er pas rente en hoofdsom op de lening behoeft te worden betaald,
indien en voor zover daarvoor nog gelden beschikbaar zijn nadat be-
paalde andere schuldeisers die hoger zijn gerangschikt in de ‘priority of
payments’ – waaronder de investeerders in de ABS – zijn voldaan.596 , 597

Bovendien kan in de kredietovereenkomst een zogenoemd ‘limited re-
course’ beding worden opgenomen,598 op grond waarvan de originator
enkel verhaal kan nemen overeenkomstig de in de trustakte opgenomen
‘priority of payments’. Het verhaalsrecht kan daarbij zijn beperkt tot
bepaalde activa van het SPV, zoals de gelden van het reserve fund nadat
de hoger gerangschikte schuldeisers zijn voldaan. Ter compensatie van het
risicodragende karakter van de achtergestelde lening ontvangt de origi-
nator een relatief hoge rentevergoeding. De hoogte van de rentevergoe-
ding kan mogelijk mede worden bepaald door de winst die het SPV
behaalt. In dat geval fungeert de achtergestelde (winstdelende) lening
tevens als methode van ‘profit extraction’.599

326. Solvabiliteitsimplicaties. Indien de Indien de originator een financiële onderne-
ming is die met het aangaan van de securitisationtransactie een vermindering van
het solvabiliteitsvereiste wil bewerkstelligen,600 dan dient rekening te worden
gehouden met de mogelijke solvabiliteitsimplicaties van het verlenen van een
achtergestelde lening aan het SPV. Indien de originator de onderliggende vorde-
ringen buiten de berekening van risicogewogen posten en verwachte verliesposten
wil houden, dan dient een aanzienlijk deel van het aan de vorderingen verbonden
kredietrisico te zijn overgedragen aan derden.601 Bij de beoordeling van de vraag of

595 Zie nr. 304.
596 De achterstelling is onderdeel van de in de trustakte opgenomen ‘priority of

payments’, zie hiervoor: nr. 139 onder (iv).
597 De mate waarin de achterstelling van de geldlening credit enhancement biedt,

wordt bepaald door de grootte van de hoofdsom van de lening, alsmede door de
precieze strekking van de achterstellingen. Zie voor de verschillende vormen van
achterstellingen: Ferran 1992a, p. 172.

598 Zie ook: nr. 139 onder (vi).
599 Zie § II.13.
600 Zie § II.3.1.5.
601 Zie de artikelen 3 en 7 Regeling securitisaties Wft 2010, alsmede de toelichting

daarbij (Stcrt. 2010, nr. 17098).
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dat het geval is, kan de omvang van de lening en de reikwijdte van de achterstelling
een belangrijke rol spelen. Bovendien dient de originator kapitaal aan te houden
tegenover haar kredietuitzetting onder de lening.

4.2.3.7 Cash collateral account

327. Beschrijving. Een nadeel verbonden aan ‘external credit enhancement’,
zoals garantstellingen en kredietverzekeringen, is het hiervoor besproken
‘counterparty risk’,602 dat wil zeggen het risico van een verlaging van de
rating van de ABS als gevolg van de downgrading van de credit enhancer.
De rating agencies stellen als voorwaarde voor de toekenning van een
hoge rating aan de ABS en de instandhouding van die rating, dat ook de
credit enhancer een voldoende hoge kredietbeoordeling is toegekend en
deze behoudt (de ‘supporting rating’).603 De cash collateral account betreft
een techniek die het mogelijk maakt dat ook financiële instellingen die niet
beschikken over de vereiste ratings, kunnen worden betrokken bij het
verstrekken van credit enhancement.604

In plaats van een garantstelling of de terbeschikkingstelling van een
kredietfaciliteit, verleent de credit enhancer het SPV bij aanvang van de
transactie een krediet. De opbrengst van deze geldlening wordt door het
SPV geïnvesteerd in liquide beleggingen (‘eligible investments’) met een
korte looptijd en met de hoogst mogelijke korte termijn ratings (A-1/P-1),
de zogeheten ‘cash collateral account’ (‘CCA’). Indien de kredietverstrek-
ker zelf een dergelijk hoge kredietbeoordeling heeft, kan het bedrag van
de lening worden geïnvesteerd in financiële instrumenten van die betref-
fende instelling, zoals een deposito. Het deposito kan door het SPV
worden aangewend om kredietverliezen op te vangen. De CCA strekt
tot meerdere zekerheid voor de volledige en tijdige voldoening van de
ABS en wordt ten gunste van onder andere de investeerders verpand aan
de bij de transactie betrokken security trustee.605

Indien de financiële instelling waarbij het deposito wordt aange-
houden, wordt geconfronteerd met een ‘downgrading’ van haar rating,
dan kan het deposito worden opgeëist en het aldus vrij gekomen bedrag

602 Zie § III.3.5. Zie ook hierna: nr. 328.
603 Zie nr. 106.
604 Vgl. FDIC-Division of Supervision and Consumer Protection 2007, p. 41-42;

Barbour & Hostalier 2004, p. 18; DeSear 2004, p. 10; Schorin 1998, p. 168 en Bantz
& Jackson 1992, p. 24-26.

605 Zie § II.11.2.

Hoofdstuk III

390



worden gestort bij een andere financiële instelling die wel over de
benodigde rating beschikt.606 De CCA vertoont in zijn functie een grote
gelijkenis met een reserve fund/spread account, zeker in het geval het
reserve fund bij aanvang van de transactie geheel of gedeeltelijk wordt
volgestort met de opbrengst van een achtergestelde klasse van ABS of een
achtergestelde lening van de originator.607 Het gaat in beide gevallen om
een reserve van liquide middelen waarmee kredietverliezen kunnen
worden opgevangen.608

Een CCA wordt wel gecombineerd met een ‘senior-subordinated’
structuur.609 De CCA dient dan ter vergroting van de verhandelbaarheid
van de achtergestelde effectenklasse(n) (de ‘junior-notes’) en maakt het
mogelijk dat ook aan deze effectenklasse(n) een ‘investment grade’-
rating610 kan worden toegekend, wat de ‘investor base’ voor deze effecten
verbreedt.611 De CCA kan worden aangesproken, indien er in een bepaalde
periode onvoldoende excess spread voorhanden is om verliezen mee op te
vangen.

328. Achtergrond van de ontwikkeling van de CCA. De CCA is begin jaren negentig
van de vorige eeuw ontwikkeld als reactie op het grote aantal ‘downgradings’
van financiële instellingen die ‘external credit enhancement’ verstrekten.612

CCA’s worden onder meer toegepast bij credit card securitisations. Een CCA
maakt het mogelijk om aan de ABS een AAA-rating toe te kennen, ongeacht de
vraag of de kredietverstrekkende instelling zelf een voldoende hoge rating heeft.
Het aanbod van het aantal instellingen dat credit enhancement kan bieden voor
AAA-emissies is met de ontwikkeling van de CCA toegenomen. Bovendien is
aan het gebruik van een CCA, anders dan in geval van garantstellingen e.d., niet

606 Vgl. nr. 298.
607 De CCA vertoont daarnaast ook gelijkenis met de ‘triggered letter of credit’,

waarover: nr. 356.
608 Het is mogelijk dat de CCA tevens functioneert als spread account. In dat geval

wordt een gedeelte van de ‘excess spread’, indien aanwezig, aan de CCA toege-
voegd, meestal totdat de CCA een bepaalde omvang (de ‘target level’) heeft
bereikt. Indien dit niveau is behaald, kunnen de ontvangen rentebetalingen
mede worden aangewend voor de aflossing van het krediet waarmee de CCA is
gefinancierd.

609 Zie § III.4.2.3.3.
610 BBB of hoger.
611 De CCA maakt het mogelijk dat op anonieme basis credit enhancement kan

worden geboden aan achtergestelde effectenklassen. Vanwege het risico van
reputatieschade komen credit enhancers wellicht niet graag in de publiciteit met
garantstellingen afgegeven op risicovolle effectenklassen met (relatief) lage ratings.
De CCA neemt dit bezwaar weg. Vgl. Bantz & Jackson 1992, p. 25.

612 Zie over deze ontwikkeling: Jablansky & Thompson 2001, p. 628 e.v.

Risico’s in securitisation

391



het risico verbonden van een verlaging van de rating van de ABS als gevolg
van een downgrading van de credit enhancer.613 Dit kan voor het SPV een
kostenvoordeel opleveren, aangezien investeerders mogelijk genoegen nemen
met een lagere rentevergoeding dan in de situatie dat zij wel zijn blootgesteld aan
het risico van een downgrading. Bovendien voorkomt het mogelijke reputatie-
schade voor de originator.

329. Financiering van de CCA met een achtergestelde lening. Teneinde te
bereiken dat het met de CCA credit enhancement wordt geboden, dient
het krediet waarmee de CCA wordt gevormd een achtergestelde lening te
zijn. De aflossing van de lening (en mogelijk ook de periodieke betaling
van rente) kan pas plaatsvinden, indien de investeerders in de ABS
volledig zijn voldaan, dan wel vaststaat dat het SPV over voldoende
liquide middelen beschikt of komt te beschikken om hen te kunnen
voldoen. De rente op de lening wordt betaald met de rente-inkomsten
van de CCA en met de in de transactie aanwezige ‘excess spread’. De
aflossing geschiedt met de gelden die van de CCA overblijven nadat de
transactie is afgelopen en mogelijk ook met ‘excess spread’.614

De kosten verbonden aan de CCA als vorm van credit enhancement
bestaan uit het verschil tussen de rentevergoeding die moet worden betaald
op de geldlening en het rendement dat wordt behaald op de CCA. De
kosten zijn vergelijkbaar met die verbonden aan een ‘letter of credit’.615

4.2.3.8 Collateral invested amount

330. Beschrijving. Een credit enhancer kan in plaats van een krediet
verlenen voor de vorming van een ‘cash collateral account’, ook een
investering doen in een achtergestelde klasse van ABS of in een achterge-
stelde ‘asset-backed loan’. Een dergelijke investering wordt de collateral
invested amount (‘CIA’) genoemd.616 In dit geval investeert de credit

613 Dit is anders indien de CCA is vormgegeven als een deposito dat wordt aange-
houden bij de instelling die de CCA heeft gefinancierd. Het ‘counterparty risk’ kan
evenwel worden ondervangen met behulp van ‘rating triggers’, zie nr. 298.

614 Evenals in geval van een ‘reserve fund’ is het mogelijk dat de CCA gedurende de
looptijd van de transactie geleidelijk vrijvalt naarmate de ABS worden afgelost en
de behoefte aan credit enhancement vermindert. Zie nr. 319.

615 Vgl. Bantz & Jackson 1992, p. 25.
616 Vgl. FDIC-Division of Supervision and Consumer Protection 2007, p. 42; DeSear

2004, p. 10; McElravey 2002, p. 460; Fitch, Structured Finance, Credit card C-piece
secrets, April 2001; Standard & Poor’s, Structured Finance, Credit card criteria,
New York 1999, p. 19 e.v. en p. 32; Schorin 1998, p. 168-169; Fitch IBCA, Structured
Finance, ABCs of credit card ABS, July 1998, p. 6 en Fitch Research, Structured
Finance, CIA secrets unveiled II, February 1997.
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enhancer direct in de transactie, zij het dat diens recht op aflossing van
hoofdsom en/of rente is achtergesteld bij de rechten van de investeerders
in de meer senior gerangschikte ABS. Anders dan in geval van een ‘cash
collateral account’617 worden de van de credit enhancer ontvangen gelden
door het SPV aangewend voor de aankoop van vorderingen van de
originator. De CIA is dus gedekt door een deel van de aan het SPV
overgedragen vorderingenportefeuille. Een CIA als credit enhancement is
onder meer toegepast bij credit card securitisations.618

Deze vorm van credit enhancement wordt vaak gebruikt in combi-
natie met een ‘senior-subordinated’ structuur619 en dient dan voor de
vergroting van de kredietkwaliteit van een of meer van de junior-tranches.
Met behulp van een CIA kan aan de junior-tranche een ‘investment
grade’-rating620 worden toegekend, wat de ‘investor base’ en de ver-
handelbaarheid van de junior-tranche in de secundaire markt ten goede
komt.621 De CIA wordt vaak door middel van een ‘private placement’ bij
een credit enhancer ondergebracht. Het is overigens mogelijk dat ook aan
de CIA zelf een ‘investment grade’-rating kan worden toegekend, bijvoor-
beeld doordat de CIA op haar beurt wordt ondersteund door een ‘reserve
fund’ of ‘spread account’,622 en dat de CIA, in de vorm van de meest
achtergestelde klasse van junior-notes, bij externe beleggers wordt
geplaatst.

331. Voordelen van een CIA. Voor de originator heeft een CIA als voordeel
boven een ‘cash collateral account’, dat hij met toepassing van een CIA in
staat wordt gesteld om een groter gedeelte van zijn vorderingenportefeuille
te effectiseren en zodoende liquide te maken. De CIA wordt immers gedekt
door een gedeelte van de in de securitisation betrokken vorderingenporte-
feuille en wordt dus niet, zoals bij een ‘cash collateral account’ het geval is,
door het SPV in de vorm van een liquiditeitenreserve aangehouden.

Evenals in geval van een ‘cash collateral account’ zijn de investeer-
ders in de ABS niet blootgesteld aan het risico van een downgrading van
de credit enhancer. Deze vorm van credit enhancement vertrouwt immers
niet op de kredietwaardigheid van de instelling die de CIA verstrekt.

617 Zie § III.4.2.3.8.
618 Zie Jablansky & Thompson 2001, p. 627 e.v.
619 Zie § III.4.2.3.3.
620 BBB of hoger.
621 De in nr. 327 besproken ‘cash collateral account’ kan op vergelijkbare wijze worden

gebruikt.
622 Zie nr. 318.
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4.2.3.9 Structural credit enhancements

332. Inleiding. In de structuur van een securitisation kunnen mechanismen
worden ingebouwd, die de investeerders in de ABS beschermen tegen een
(al te grote) achteruitgang van de kredietkwaliteit van de geëffectiseerde
vorderingen of tegen andere gebeurtenissen die de risico’s verbonden aan
een investering in ABS vergroten. Dergelijke mechanismen worden struc-
tural credit enhancements genoemd en betreffen o.a. het volgende:

(i) ‘pay out events’;
(ii) ‘program termination triggers’;
(iii) ‘seller termination events’;
(iv) ‘repurchase provisions’.

333. Pay-out events. Indien de securitisation wordt gekenmerkt door een
herbeleggingsstructuur, dat wil zeggen een structuur waarin de van schul-
denaren geïnde bedragen gedurende een bepaalde periode (de zogenoemde
‘revolving period’) worden herbelegd in nieuwe van de originator te kopen
vorderingsrechten, zoals in geval van handels- en credit card vorderingen,
dan bevat de transactiedocumentatie over het algemeen zogenoemde pay
out events of early amortisation triggers.623 Als zich een ‘pay out event’
voordoet, vindt er niet langer een aankoop van nieuwe vorderingsrechten
plaats (een ‘stop-purchase provision’), maar worden de door het SPV
ontvangen gelden aangewend voor de vroegtijdige aflossing van de ABS.
De herbeleggingsfase wordt onmiddellijk beëindigd en gaat over in de
liquidatiefase.624

Dergelijke ‘early amortization triggers’ beschermen investeerders
tegen een verlies op hun investering, die het gevolg kan zijn van een

623 Zie hierover: Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA consumer ABS rating
criteria, July 2011, p. 12 e.v.; Fitch Ratings, Structured Finance, Global credit
card ABS rating criteria, June 2011, p. 30; Fitch Ratings, Structured Finance, Global
rating criteria for trade receivables securitisations, October 2010, p. 9; Fitch Ratings,
Structured Finance, U.S. credit card ABS rating criteria, March 2008, p. 7 e.v.; Fitch
Ratings, Structured Finance, Rating trade receivables securitisations, August 2005,
p. 12-13; Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Moody’s
approach to rating trade receivables backed transactions, July 2002, p. 11 e.v.;
Standard & Poor’s, Structured Finance, Credit card criteria, New York 1999, p. 20;
Standard & Poor’s, Structured Finance, Trade receivable criteria, New York 1999,
p. 41-42 en Standard & Poor’s, Structured Finance, European consumer finance
criteria, January 1998, p. 40-41.

624 Gedurende de herbeleggingsfase wordt er op de ABS enkel rente betaald. Pas in de
liquidatiefase (welke dus eerder kan intreden dan de bedoeling is) vindt er
aflossing van hoofdsom plaats. Zie hiervoor: nrs. 80 en 81.
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verslechterende kredietkwaliteit van de onderliggende vorderingenporte-
feuille of van problemen met de originator of servicer. Bovendien vermin-
dert de behoefte aan andere vormen van (external) credit enhancement en
zodoende kunnen ook de kosten van credit enhancement worden beperkt.
Daarbij geldt dat hoe strenger de ‘triggers’ zijn, des te minder credit
enhancement nodig is, aangezien de activering van de ‘trigger’ ertoe leidt
dat de ABS vervroegd worden afgelost voordat de kredietkwaliteit van de
onderliggende vorderingenportefeuille te zeer verslechtert.625 ‘Pay out
events’ impliceren derhalve voor de investeerders een herbeleggingsrisico.

Over het algemeen worden als ‘pay out events’ aangemerkt:626

(i) (de aanvraag tot) het faillissement van de originator/seller of andersoortige
insolventiemaatregelen;

(ii) (de aanvraag tot) het faillissement van de servicer of andersoortige
insolventiemaatregelen;

(iii) een downgrading van de rating van de originator beneden een bepaald
niveau of, indien de originator geen rating heeft, een verslechtering van
bepaalde financiële ratio’s;

(iv) het plaatsvinden van een ‘notification event’ ten aanzien van de overdracht
van de vorderingen aan het SPV;627

(v) ernstige tekortkomingen in garanties en covenants;
(vi) een aanmerkelijke verslechtering van de kredietkwaliteit van de vordering-

enportefeuille van de originator, zoals een toename van kredietverliezen en
van betalingsachterstanden (gemeten aan de hand van allerhande ratio’s);

(vii) er staan verliezen geregistreerd op een van de ‘principal deficiency ledgers’;
(viii) de ‘payment rates’ in de geëffectiseerde vorderingenportefeuille dalen

beneden een bepaald niveau;628

(ix) de nominale waarde van de in de securitisation betrokken vorderingenpor-
tefeuille bevindt zich al gedurende enkele dagen beneden een bepaald
niveau (‘negative carry risk’);

625 Zie Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Moody’s ap-
proach to rating trade receivables backed transactions, July 2002, p. 12.

626 Vgl. Moody’s Investors Service, Structured Finance, Moody’s approach to rating
credit card receivables-backed securities, April 2007, p. 17; Fitch Ratings, Structu-
red Finance, European consumer ABS rating criteria, October 2006, p. 17 en Fitch
Ratings, Structured Finance, Rating trade receivables securitisations, August 2005,
p. 13.

627 Zie § II.12.
628 De ‘payment rates’ hebben betrekking op de snelheid waarmee de vorderingen

aflossen. In geval van handelsvorderingen bijvoorbeeld 60 tot 90 dagen. Een
dalende ‘payment rate’ kan duiden op een verslechterende kredietkwaliteit van
de vorderingenportefeuille.
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(x) de inkomsten op de in de securitisation betrokken vorderingen nemen in
omvang af (‘yield reduction’) met als gevolg dat er minder gelden voor-
handen zijn voor het verrichten van rentebetalingen op de ABS, de voldoe-
ning van operationele kosten en de vorming/instandhouding van een
reserve fund;

(xi) tekortschieten door de servicer in zijn beheerstaken en/of
bevoorschottingsverplichtingen;629

(xii) tekortschieten door de trustee in zijn taken;
(xiii) de credit enhancement faciliteit heeft niet langer de vereiste omvang om

voldoende dekking te bieden tegen kredietverliezen; de dekking is gedaald
beneden een bepaald niveau;

(xiv) het faillissement van een ‘financial support provider’;
(xv) een downgrading van het SPV.

334. Program termination triggers. In ‘asset-backed commercial paper’
programma’s wordt gebruikgemaakt van zogenoemde program termination
triggers of wind-down triggers.630 Ook dergelijke programma’s worden
meestal gekenmerkt door een herbeleggingsstructuur. Op vorderingen
ontvangen betalingen worden herbelegd in nieuwe vorderingen. Uit-
staand commercial paper wordt over het algemeen afgelost door middel
van een ‘roll over’, dat wil zeggen met de opbrengst van de uitgifte van
nieuw commercial paper.631 ‘Program termination triggers’ zijn vergelijk-
baar met ‘pay out events’ en hebben, indien zij worden geactiveerd, tot
gevolg dat het programma wordt beëindigd, dat wil zeggen dat er geen
vorderingen meer van originators worden aangekocht en dat er geen
ABCP meer wordt uitgegeven. Het uitstaande ABCP wordt afgelost met
de opbrengsten van de reeds aan het SPV overgedragen vorderingen of
met gelden opgenomen onder een liquiditeits- en/of credit enhancement
faciliteit. Evenals ‘pay out events’ hebben ‘program termination triggers’
tot doel de investeerders in het ABCP te beschermen tegen een ernstige
verslechtering van de kredietkwaliteit van de activa van het SPV of tegen
problemen met de transactiestructuur.

629 Zie over deze bevoorschottingsverplichtingen hierna: § III.4.3.3.
630 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for asset-backed

commercial paper, November 2010, p. 11-12; Moody’s Investors Service, Structured
Finance, The fundamentals of asset-backed commercial paper, February 2003, p. 47
en Moody’s Investors Service, Structured Finance, Asset-backed commercial paper:
understanding the risks, April 1993, p. 29-30.

631 Zie nr. 95.
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Program termination triggers betreffen o.a.:

(i) een tekortkoming van het SPV in zijn betalingsverplichtingen onder het
ABCP of een liquidity facility;

(ii) een tekortkoming in of schending van een ‘covenant’ of een ‘representation
or warranty’ van het SPV;

(iii) de credit enhancement faciliteit is voor een bepaald gedeelte gebruikt (vaak
20 tot 50% van het totaalbedrag dat onder de faciliteit kan worden ge-
vorderd; de ‘trigger’ moet op een dusdanig niveau worden gezet, dat het
restant van credit enhancement voldoende is om kredietverliezen die in de
liquidatiefase worden geleden op te vangen.);

(iv) verlaging of verval van de rating van het programma vanwege een
verslechtering van de kredietkwaliteit van de activa van het SPV (en niet
slechts vanwege een downgrading van een ‘support provider’);

(v) bepaalde gebeurtenissen die de faillissementsbestendigheid van de trans-
actiestructuur in twijfel trekken.

335. Issuance tests. Daarnaast is het ABCP-programma meestal ook onderworpen
aan zogeheten issuance tests. Deze houden in dat het alleen is toegestaan nieuw
ABCP onder het programma uit te geven, indien aan bepaalde voorwaarden (de
‘issuance tests’) is voldaan. Deze voorwaarden kunnen bijvoorbeeld inhouden
dat (i) het SPV solvent is (te meten aan de hand van een ‘net worth test’), (ii) de
nominale waarde van de ‘non-defaulted’ vorderingen gelijk is aan of groter dan
het uitstaande ABCP, (iii) de inkomsten op de activa van het SPV gelijk of groter
zijn dan de op het ABCP verschuldigde rente en de overige operationele kosten
van het ABCP-programma en (iv) bepaalde eisen worden gesteld aan de
‘liquidity facility’ en de credit enhancement faciliteit. Zolang niet aan de ‘issuance
tests’ wordt voldaan, kan er geen nieuw ABCP worden uitgegeven. Het gedu-
rende een bepaald aantal dagen niet voldoen aan de ‘issuance tests’ wordt
mogelijk aangemerkt als een ‘program termination trigger’.632

336. Seller termination events. ‘Multi-seller’ securitisationprogramma’s,
zoals veel ABCP-programma’s, bevatten bovendien zogenoemde seller
termination events633 die bij realisering met zich brengen, dat een aan het
programma deelnemende originator van verdere deelname aan het pro-
gramma wordt uitgesloten. Hiermee wordt beoogd de investeerders in de

632 Zie Moody’s Investors Service, Structured Finance, The fundamentals of asset-
backed commercial paper, February 2003, p. 47.

633 Zie o.a.: Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for asset-backed
commercial paper, November 2010, p. 11-12; Standard & Poor’s, Credit Ratings,
Global asset-backed commercial paper criteria, September 2005, p. 11; Standard
& Poor’s, Structured Finance, Asset-backed commercial paper criteria, New York
1999, p. 16-17 en Moody’s Investors service, Structured Finance, Asset-backed
commercial paper: understanding the risks, April 1993, p. 22.
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ABS te beschermen tegen kredietverliezen die het gevolg zijn van nadelige
ontwikkelingen ten aanzien van een aan het programma deelnemende
originator.

De ‘seller termination events’ hebben onder meer betrekking op:

(i) een verslechtering van de kredietkwaliteit van de vorderingenportefeuille
van de originator;

(ii) insolventie van de originator of servicer;
(iii) wijzigingen in de machtsverhoudingen binnen (het concern van) de

originator;
(iv) een verlaging van de rating van de originator beneden ‘investment grade’;
(v) een ‘cross default’ van de originator ter zake van andere schulden;
(vi) een tekortkoming in of schending van een ‘covenant’ of ‘representation or

warranty’ van de originator of servicer.

337. Repurchase provisions. Een laatste vermeldenswaardige ‘structural
enhancement’ is de repurchase provision.634 Het is mogelijk dat een instel-
ling met een hoge rating (eventueel de originator) de verplichting op zich
neemt om het restant van de in de securitisation opgenomen vordering-
enportefeuille (terug) te kopen, indien de nominale waarde van de
portefeuille is gedaald beneden een bepaald niveau, bijvoorbeeld beneden
5 of 10% van de oorspronkelijke waarde. De koopprijs wordt door het SPV
aangewend voor de aflossing van de ABS. Het belang van een ‘repurchase
provision’ (bv. in de vorm van een put optie) is daarin gelegen, dat de
vorderingenportefeuille tegen het einde van de looptijd kan bestaan uit
een relatief klein aantal vorderingen, met als gevolg dat de risicospreiding
minder groot is dan bij aanvang van de transactie. Kredietverliezen die in
deze fase op de vorderingen worden geleden, kunnen ernstige liquidi-
teitsproblemen bij het SPV veroorzaken. Het kredietrisico verbonden aan
de ABS is navenant, hetgeen de mate van verhandelbaarheid van de ABS
zal doen verminderen.

338. Onderscheid met ‘clean-up call’. De hier bedoelde (terug)koopverplichtingen
moeten worden onderscheiden van de zogenoemde ‘clean-up call’. Vaak wordt
de originator door het SPV de optie toegekend om ingeval de omvang van de
geëffectiseerde vorderingenportefeuille is gedaald beneden een bepaald niveau
(over het algemeen 5 of 10% van de oorspronkelijke nominale waarde), het
restant van de vorderingen terug te kopen.635 Ook in dit geval gebruikt het SPV
de koopprijs voor de aflossing van de ABS. Een ‘clean-up call’ is niet te

634 Zie Silver 2000, p. 32.
635 Zie Fabozzi & Zimmerman 2002, p. 426 e.v.
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beschouwen als een vorm van credit enhancement. De originator heeft een recht
tot terugkoop, niet een verplichting.636 Bovendien worden vorderingen op
insolvente schuldenaren niet door de originator teruggekocht. Deze blijven achter
in het SPV. Clean-up calls hebben tot doel de originator de mogelijkheid te bieden
de securitisationtransactie op een ordentelijke wijze te beëindigen op het moment
dat de vorderingenportefeuille te klein is geworden om op een economisch
efficiënte wijze te beheren.

4.2.3.10 (Subordinated) undivided ownership interests

339. Beschrijving. In Amerikaanse securitisations (van in het bijzonder
handelsvorderingen) komt het voor dat de dekking van de ABS niet
bestaat uit een portefeuille van specifiek op hun betalings- en risicoken-
merken geselecteerde en geïndividualiseerde vorderingen, maar uit een
onverdeeld aandeel in alle tegenwoordige en toekomstige vorderingen die de
originator op afnemers heeft of zal verkrijgen. Aan het SPV wordt een
‘fractional undivided ownership interest’ overgedragen in de gehele
tegenwoordige en toekomstige vorderingenportefeuille van de origina-
tor.637 Het SPV verkrijgt aldus een onverdeeld aandeel in een ‘revolving
pool of receivables’, i.e. een vorderingenportefeuille die op gezette tijden
van samenstelling verandert, aangezien er op doorlopende basis vorde-
ringen worden afgelost en weer nieuwe vorderingen ontstaan.

De omvang van het onverdeelde aandeel dat het SPV in de vorde-
ringenportefeuille heeft, fluctueert gedurende de looptijd van de trans-
actie. Het aandeel wordt uitgedrukt in een percentage van de op een
gegeven moment bestaande vorderingen en kan worden berekend aan
de hand van een bepaalde rekenformule die gedeeltelijk bestaat uit
variabele factoren. De formule zorgt ervoor dat het aandeel van het SPV
in de vorderingenportefeuille op elk moment gedurende de transactie
voldoende is om de volgende bedragen te dekken:

(i) de door het SPV geïnvesteerde hoofdsom;638

(ii) de financieringslasten van het SPV (een ‘yield reserve’);
(iii) de overige operationele kosten van het SPV (zoals ‘servicing’ en

‘administration fees’ e.d.);

636 Vgl. ook: art. 5 lid 3 Regeling securitisaties Wft 2010.
637 Zie Securitization of financial assets 1996, p. 3-34 e.v., p. 3-49 e.v. en p. 8-29 e.v.;

Buytaert & Servaes 1996, p. 213 e.v.; Committee on bankruptcy 1995, p. 544-545, in
het bijzonder noot 49, en p. 579-580; Schwarcz 1993b, p. 139 e.v. en Kravitt, Coles
& Nicolaides 1991, p. 36 e.v.

638 Deze zal min of meer gelijk zijn aan het nominale bedrag van de door het SPV
uitgegeven ABS.
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(iv) een al dan niet dynamisch639 berekende buffer tegen kredietverlie-
zen en dilutions640 (een ‘loss’ en ‘dilution reserve’);

De omvang van het ‘undivided interest’ (‘UI’) kan vervolgens worden
vastgesteld door (x) de som van de hiervoor vermelde bedragen te delen
door (y) het totaalbedrag van de vorderingenportefeuille minus het bedrag
van de in de portefeuille aanwezige ‘ineligible receivables’.641 , 642Aan de
hand van deze formule kan het UI van het SPV op elk gewenst moment
worden berekend, maar feitelijk gebeurt dit over het algemeen slechts één
keer per maand.643

De overdracht aan het SPV van een UI in de gehele tegenwoordige en
toekomstige vorderingenportefeuille van de originator, heeft tot gevolg dat
het SPV recht heeft op een bepaald percentage van alle betalingen die op
welk moment dan ook van schuldenaren worden ontvangen. De bedragen
die het SPV toekomen kunnen door het SPV worden aangewend voor de
voldoening van financieringslasten en operationele kosten, en voor de
gehele of gedeeltelijke aflossing van uitstaande ABS. Vaak echter wordt
een securitisation van handelsvorderingen (of andersoortige vorderingen
met een korte looptijd) gekenmerkt door een herbeleggingsstructuur. In een
dergelijke structuur wordt het merendeel van de aan het SPV toekomende
bedragen gedurende een (on)bepaalde periode herbelegd in nieuwe van de
originator te kopen (onverdeelde aandelen in) vorderingen.644 Het SPV
houdt zo zijn investering van hoofdsom in de vorderingenportefeuille in
stand totdat de securitisationtransactie wordt beëindigd.

340. Voordelen van de securitisation van een ‘undivided interest’. Een structuur
waarin het SPV een UI in de vorderingenportefeuille van de originator
wordt toegekend, heeft verschillende voordelen. Ten eerste is een voordeel
dat niet elke in de securitisation te betrekken vordering (of rechtsverhou-
ding) behoeft te worden geselecteerd en geïdentificeerd. Hetzelfde geldt
voor de op de vorderingen ontvangen betalingen. Dit beperkt de admi-
nistratieve werkzaamheden, wat bulkcessies en de operationele afhande-
ling van de transactie vereenvoudigt. Bovendien reduceert een dergelijke

639 Zie nr. 303.
640 Zie voor dit begrip: § III.2.1.2.
641 Dit zijn de vorderingen die het SPV niet bereid is te financieren vanwege een

verondersteld hoog kredietrisico, zie nr. 247.
642 Vgl. Committee on bankruptcy 1995, p. 579, in het bijzonder noot 148, en Kravitt,

Coles & Nicolaides 1991, p. 37.
643 Zie Kravitt, Coles & Nicolaides 1991, p. 37.
644 Zie nr. 80.
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transactiestructuur de transactiekosten. Ook originators die vanwege een
minder geavanceerde debiteurenadministratie niet in staat zijn om hun
vorderingen en de daarop ontvangen betalingen relatief snel te identifi-
ceren (zoals veel middelgrote ondernemingen), kunnen aldus op een
efficiënte wijze een securitisationtransactie uitvoeren en afhandelen.645

Een volgend voordeel is dat er minder noodzaak bestaat om de
looptijden en de vervaldagen van de ABS precies af te stemmen op de
looptijden en vervaldagen van de vorderingen in de portefeuille.646 In een
herbeleggingsstructuur blijft de hoofdsom van de ABS gedurende de
herbeleggingsfase geïnvesteerd in een daarmee corresponderende UI
van het SPV in de vorderingenportefeuille. Een ‘UI’ structuur leidt boven-
dien tot een grotere liquiditeit in de liquidatiefase van de transactie. Het
SPV kan immers aanspraak maken op een aandeel van alle op de
vorderingenportefeuille ontvangen betalingen. Door allocatiemechanis-
men kan voorts worden bereikt dat ontvangen gelden in eerste instantie
volledig, of in een andere verhouding dan pro rata, op het UI van het SPV
worden toegewezen. Het gevolg is dat de investering van het SPV in de
vorderingenportefeuille versneld in omvang afneemt. Op deze wijze is het
mogelijk om ook de ABS versneld af te lossen, zodat de investeerders
minder lang zijn blootgesteld aan het risico van kredietverliezen.647

Een laatste voordeel is dat de kredietkwaliteit van een UI in een
‘revolving pool of receivables’, die naar zijn aard dynamisch van aard is,
beter is dan die van een zogenoemde ‘liquidating pool’, i.e. een porte-
feuille van specifiek voor de transactie geselecteerde vorderingen, die
statisch van aard is.648 De statistische analyse die van de debiteuren-
historie is gemaakt, komt beter tot zijn recht, aangezien in een ‘UI’
structuur wordt voorkomen dat kredietverliezen toevallig het meest
worden geleden in de portefeuille die aan het SPV is overgedragen. Alle
verliezen in de portefeuille worden in beginsel immers pro rata tussen de
originator en het SPV verdeeld.

645 Vgl. Schwarcz 1993b, p. 153.
646 Zie Kravitt, Coles & Nicolaides 1991, p. 37 en Buytaert & Servaes 1996, p. 213.
647 Vgl. in verband met een ‘master issuer’ structuur: Moody’s Investors Service,

Structured Finance, Moody’s approach to rating credit card receivables-backed
securities, April 2007, p. 20. Het concept van een ‘undivided interest’ ligt ook ten
grondslag aan een ‘master issuer’ of ‘master trust’. Ook bij een ‘master issuer’ blijft
de originator een economisch belang behouden bij een UI in de vorderingenporte-
feuille, zie § III.3.4.2.4. Meestal gaat het echter om een UI in vorderingen uit
tevoren geselecteerde rechtsverhoudingen en niet om een UI in alle vorderingen die
de originator uit hoofde van zijn bedrijfsvoering verkrijgt.

648 Vgl. Moody’s Investors Service, Structured Finance, Asset-backed commercial
paper: understanding the risks, April 1993, p. 19.
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341. Achterstelling van het ‘undivided interest’ van de originator. Meestal is de
nominale waarde van het UI van het SPV groter dan het bedrag dat onder
de ABS verschuldigd is. In dat geval is er een zekere mate van ‘over-
collateralisation’649 in de transactie aanwezig.650 De kredietkwaliteit van
het UI van het SPV (en daarmee van de kredietwaardigheid van het SPV)
kan verder worden vergroot doordat het aandeel dat de originator in de
portefeuille blijft behouden, wordt achtergesteld bij het aandeel van het
SPV.651 De originator heeft dan een ‘ subordinated retained undivided
interest’ in de vorderingenportefeuille. Kredietverliezen kunnen op deze
wijze worden afgewenteld op de originator tot het bedrag van diens
aandeel in de portefeuille.652 Kredietverliezen worden in eerste instantie
in mindering gebracht op het aandeel dat de originator in de portefeuille
heeft en niet op de door het SPV geïnvesteerde hoofdsom. De achterstel-
ling kan voorts inhouden dat betalingen die in de liquidatiefase van de
transactie van schuldenaren worden ontvangen, in eerste instantie volledig
worden toegekend op het aandeel dat het SPV in de vorderingenportefeuille
heeft.653 Hetgeen resteert komt ten goede aan de originator. In een derge-
lijke structuur neemt de credit enhancement die het aandeel van de
originator aan het SPV biedt in de liquidatiefase van de transactie toe. Het
achtergestelde aandeel van de originator in de vorderingenportefeuille
wordt immers groter, terwijl het aandeel van het SPV in omvang afneemt.

De achterstelling van het aandeel van de originator is een wijze van
credit enhancement die in economisch opzicht grote gelijkenis vertoont
met ‘overcollateralisation’654 en een ‘senior/subordinated’ structuur.655

649 Zie § III.4.2.3.2.
650 Deze overwaarde is het gevolg van het feit dat de formule die wordt gebruikt voor

de berekening van de omvang van het UI van het SPV, rekening houdt met de
vorming van een ‘loss reserve’ en een ‘dilution reserve’. Zie nr. 339.

651 Zie Securitization of financial assets 1996, p. 3-34 e.v. en p. 8-29 e.v.; Buytaert
& Servaes 1996, p. 214; Committee on bankruptcy 1995, p. 544, in het bijzonder
noot 49; Schwarcz 1993b, p. 154 en Kravitt, Coles & Nicolaides 1991, p. 37.

652 Opgemerkt zij dat rating agencies in het algemeen kritisch staan tegenover
structuren waarbij de originator een achtergesteld economisch belang blijft be-
houden in de overgedragen vorderingenportefeuille. Afhankelijk van het toepasse-
lijke recht bestaat bij dergelijke structuren namelijk een groter risico dat de
overdracht kan worden geherkwalificeerd als een ‘secured loan’. Dit is het
zogeheten ‘recharacterisation risk’, zie § II.7.2.4. Vgl. Standard & Poor’s, Structured
Finance, Legal criteria for U.S. structured finance transactions, April 2004, p. 68-70
en Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for structured finance
transactions, April 2002, p. 28-29.

653 Vgl. ook: nr. 317.
654 Zie § III.4.2.3.2.
655 Zie § III.4.2.3.3.
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342. Nederlands recht: partiële cessie. De hier beschreven UI structuur kan ook naar
Nederlands recht worden gerealiseerd. Het Nederlandse recht staat het toe om
(geld)vorderingen gedeeltelijk over te dragen.656 Dit kan op drie manieren. Ten
eerste kan een vordering door partiële cessie worden gesplitst met als gevolg dat
er na de cessie twee (of meer) zelfstandige vorderingen zijn.657 Daarnaast is het
mogelijk dat de cessionaris een onverdeeld aandeel in de vordering krijgt over-
gedragen (art. 3:96 BW). In dat geval wordt de vordering niet gesplitst, maar
ontstaat er een gemeenschap in de zin van titel 3.7 BW. Bij vorderingen die recht
geven op een deelbare prestatie (zoals geldvorderingen) is splitsing het uitgangs-
punt, tenzij van een andere partijbedoeling blijkt.658 Tot slot is een partiële cessie
mogelijk van twee of meer vorderingen tot een bepaald totaalbedrag, met dien
verstande dat de cessionaris bevoegd is om elke vordering voor het geheel te
innen totdat hij het overeengekomen bedrag heeft geïnd. In dit geval vindt er
geen splitsing van elke vordering plaats en ontstaat er evenmin een
gemeenschap.659

De UI structuur zou aldus kunnen worden vormgegeven dat de originator aan
het SPV onverdeelde aandelen levert in al zijn bestaande en toekomstige
vorderingen op afnemers.660 Voor zover het toekomstige vorderingen betreft,
gaat het om een levering bij voorbaat die slechts mogelijk is, indien (i) de
vordering rechtstreeks wordt verkregen uit een ten tijde van de cessie bij
voorbaat reeds bestaande rechtsverhouding (stille cessie) of (ii) de identiteit
van de schuldenaar al bekend is (openbare cessie).661 Vorderingen die niet aan
deze criteria voldoen, kunnen worden gecedeerd door middel van een systeem
van periodiek op te maken cessielijsten.

343. Bepaaldheidsvereiste. Een eerste vraag is of het bepaaldheidsvereiste662 wel-
licht aan een geldige levering (bij voorbaat) in de weg staat. In twee opzichten
moet de levering in voldoende mate door de akte van cessie worden bepaald.663

Allereerst moet duidelijk zijn op welke vorderingen de partiële cessie betrekking
heeft. Ten tweede moet duidelijk zijn wat de omvang is van het aandeel dat het

656 Zie Verhagen & Rongen 2000, hoofdstuk 8.
657 Vgl. HR 19 februari 1960, NJ 1960, 178 (Sanders/Daumiller) en Parl. Gesch. Boek 6,

p. 534.
658 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 119. Vorderingen die recht geven op een ondeelbare

prestatie (bv. een vordering tot levering van een registergoed) kunnen niet worden
gesplitst. De aard van de prestatie verzet zich daartegen. Dergelijke vorderingen
kunnen alleen partieel worden overgedragen door de levering van een onverdeeld
aandeel.

659 Zie HR 19 december 1997, NJ 1998, 690, m.nt. WMK (Zuidgeest/Furness),
waarover Verhagen & Rongen 2000, p. 121 e.v. Zie ook hierna: nr. 347.

660 Een overdracht van een onverdeeld aandeel in de vorderingenportefeuille als
zodanig is niet mogelijk. De vorderingenportefeuille is een algemeenheid van
goederen die zelf niet als een afzonderlijk goed in de zin van art. 3:1 BW kan
worden aangemerkt. Er dienen evenzoveel overdrachten van onverdeelde aande-
len plaats te vinden als er vorderingen in de portefeuille zijn.

661 Zie art. 3:97 jo 94 leden 1 en 3 BW.
662 Vgl. art. 3:84 lid 2 BW, alsmede hierna: hoofdstuk VIII.
663 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 120.
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SPV in elke vordering krijgt overgedragen. Hierbij geldt dat bepaalbaarheid
achteraf voldoende kan zijn.664 Voldoende is dat de cessie-akte zodanige gegevens
bevat dat, eventueel achteraf, aan de hand daarvan kan worden bepaald welke
vorderingen partieel zijn gecedeerd en wat de omvang is van de aandelen in
de vorderingen die zijn gecedeerd. Het volstaat om in de cessie-akte een generieke
omschrijving van de partieel over te dragen vorderingen op te nemen (bv. “alle
bestaande vorderingen en alle vorderingen die rechtstreeks worden verkregen uit
bestaande rechtsverhoudingen”). Vermelding van bijzonderheden zoals de namen
van de schuldenaren of factuur- of klantnummers, is niet noodzakelijk.665 De
omvang van het in elke vordering te verkrijgen onverdeelde aandeel kan zowel ten
tijde van de (voltooiing van de) levering als op elk moment daarna worden
vastgesteld aan de hand van de hiervoor besproken rekenformule.

344. Gemeenschap: fluctuerende aandelen. Hiervoor is gebleken dat zowel het
aandeel van de originator in de portefeuille als dat van het SPV fluctueert
naarmate de variabele factoren in de rekenformule wijzigen. Een tweede vraag
die in dit verband opkomt, is op welke wijze dit naar Nederlands recht kan
worden gerealiseerd. De vraag rijst of de wettelijke regeling van de gemeenschap,
in het bijzonder art. 3:166 lid 2 BW, de figuur toestaat van een naar zijn inhoud
fluctuerend aandeel. In dat geval wordt elke vordering in de portefeuille slechts
een keer partieel overgedragen en komt zowel de originator als het SPV
krachtens partijbedoeling een naar zijn inhoud fluctuerend aandeel toe dat van
omvang wijzigt, zodra de hiervoor besproken rekenformule daartoe aanleiding
geeft. Of is deze figuur naar Nederlands recht niet mogelijk en geldt dat de
omvang van het aandeel altijd statisch is, zodat daarin alleen wijziging kan
worden gebracht doordat de ene deelgenoot een deel van zijn aandeel in de
gemeenschap overdraagt aan de andere deelgenoot? Volgens art. 3:166 lid 2 BW
is het uitgangspunt dat de aandelen in de gemeenschap gelijk zijn, tenzij uit de
onderlinge rechtsverhouding tussen de deelgenoten anders volgt. Naar haar
bewoordingen verzet deze bepaling zich niet tegen de figuur van een fluctuerend
aandeel, maar de geldigheid van de figuur wordt evenmin nadrukkelijk door de
bepaling bevestigd. Naar mijn mening dient de figuur van een naar zijn inhoud
fluctuerend aandeel in beginsel te worden erkend en wel ongeacht of zij is
gebaseerd op een overeenkomst (zoals in casu) of op de rechtsverhouding zoals
deze overigens (dat wil zeggen buiten een eventuele overeenkomst om) tussen de
deelgenoten bestaat. De figuur van een (krachtens overeenkomst) fluctuerend
aandeel is niet in strijd met de wet en evenmin met het stelsel van de wet. Reeds
op deze grond is er geen goede reden waarom de figuur niet rechtsgeldig zou
zijn. Het positieve recht kent al voorbeelden van naar hun inhoud ‘fluctuerende
aandelen’. Denk bijvoorbeeld aan een gemeenschappelijk (bank- of krediet)

664 Zie voor de betekenis daarvan: § VIII.6. Vgl. HR 19 december 1997, NJ 1998, 690,
m.nt. WMK (Zuidgeest/Furness).

665 Zie HR 20 september 2002, NJ 2004, 182, m.nt. WMK (Mulder q.q./Rabobank
Alphen aan den Rijn) en HR 21 december 2001, NJ 2005, 96, m.nt. Kortmann
(SOBI/Hurks II), alsmede uitvoerig hierna: § VIII.8.
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hypotheekrecht dat bestaande en toekomstige vorderingen secureert van ver-
schillende schuldeisers/deelgenoten. In dit geval kan worden aangenomen dat
ieders aandeel in het hypotheekrecht fluctueert naarmate er gesecureerde vor-
deringen ontstaan en weer tenietgaan.666

Uit art. 3:166 lid 2 BW volgt dat het de deelgenoten vrijstaat om bij overeenkomst
de omvang van ieders aandeel vast te stellen.667 Het valt niet in te zien waarom
zij daarbij niet zouden kunnen overeenkomen dat de omvang van de aandelen
afhankelijk zal zijn van bepaalde variabele factoren (zoals in de hiervoor be-
sproken rekenformule). Bij overeenkomst kan tot de inhoud van elk aandeel
worden gemaakt dat de omvang daarvan op een door de deelgenoten vast-
gestelde wijze kan wijzigen. Ook rechtsopvolgers of de faillissementscurator van
een van de deelgenoten zijn daaraan gebonden. Zij hebben het aandeel te nemen
zoals het is, derhalve inclusief zijn fluctuerende aard.
Bovendien is het de vraag of de figuur van een ‘fluctuerend aandeel’ wel in
goederenrechtelijke zin moet worden opgevat. Er valt veel voor te zeggen dat de
vraag naar de omvang van een onverdeeld aandeel in een gemeenschap geen
goederenrechtelijke kwestie is, maar een kwestie van waardering van het aandeel
in economische zin. Deze waardering van het aandeel is onder meer van belang
voor de vaststelling van de aanspraken van elke deelgenoot in geval van een
verdeling van de gemeenschap of voor de vraag tot welk bedrag van de
opbrengst ieder van de deelgenoten gerechtigd is in geval van bijvoorbeeld een
verkoop van het gemeenschappelijk goed. In deze benadering zou het goederen-
rechtelijke systeem zeker niet in de weg hoeven te staan aan de figuur van een
fluctuerend aandeel.

345. Gemeenschap: voorwaardelijke overdrachten van delen van onverdeelde aandelen.
De figuur van een fluctuerend aandeel vertoont in zijn werking grote gelijkenis
met een structuur gebaseerd op regelmatige wederzijdse overdrachten door de

666 Zie nr. 1061.
667 Dit geldt in ieder geval voor een regeling die is overeengekomen ten tijde van het

ontstaan van de gemeenschap. Denk bijvoorbeeld aan de levering van een auto aan
twee gezamenlijk handelende kopers die bij overeenkomst (waarbij de verkoper
geen partij is) de omvang van ieders aandeel hebben vastgelegd. Een andere vraag
is of ook nog na het ontstaan van de gemeenschap door enkele overeenkomst
tussen de deelgenoten de omvang van de aandelen kan worden gewijzigd. Naar
mijn mening is dat niet mogelijk. Wijziging van de omvang van het aandeel is nu
slechts mogelijk – behoudens in geval van een naar zijn inhoud fluctuerend
aandeel – doordat de ene deelgenot een deel van zijn aandeel overdraagt aan de
ander. Ik laat hierbij in het midden of een partiële overdracht van een onverdeeld
aandeel in een gemeenschap aan een andere deelgenoot leidt tot afsplitsing van een
deel van het aandeel dat vervolgens mogelijk aanwast bij het aandeel dat de
verkrijgende deelgenoot reeds toekwam, of dat er geen splitsing plaatsvindt maar
er met betrekking tot het aandeel van de overdragende deelgenoot een sub-
gemeenschap ontstaat tussen de vervreemder en de verkrijger. In de laatste
benadering kan na het ontstaan van de gemeenschap geen wijziging meer worden
gebracht in de omvang van ieders aandeel.
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seller/originator en het SPV van delen van hun respectieve aandelen onder de
opschortende (en mogelijk ontbindende) voorwaarde van het plaatsvinden van
een wijziging in de uitkomst van de hiervoor besproken rekenformule (welke
wijziging het gevolg is van de in de formule opgenomen variabele factoren). Het
in vervulling gaan van de opschortende (of ontbindende) voorwaarde heeft dan
tot gevolg dat er wijziging wordt gebracht in de omvang van de aandelen.668

Bovendien geldt dat als de voorwaarde in vervulling gaat tijdens het faillissement
van de vervreemder of de verkrijger, dit er niet aan in de weg staat dat het
voorwaardelijk overgedragen deel van het aandeel (terug)overgaat naar het
vermogen van de verkrijgende of overdragende deelgenoot. Het is goed ver-
dedigbaar – en ook passend in het stelsel van de wet – dat hetzelfde moet kunnen
worden gerealiseerd doordat de deelgenoten van meet af aan afspraken maken
ten aanzien van de omvang van ieders aandeel. Mocht niettemin moeten worden
aangenomen dat de figuur van een krachtens overeenkomst naar zijn inhoud
fluctuerend aandeel naar geldend recht niet kan worden aanvaard, dan is het nog
altijd mogelijk de hier beschreven UI structuur vorm te geven met behulp van een
complex van partiële voorwaardelijke overdrachten die over en weer tussen de
originator en het SPV plaatsvinden en die ertoe leiden dat het SPV op elk moment
gedurende de transactie een UI toekomt waarvan de omvang wordt bepaald
door de hiervoor besproken rekenformule. Deze partiële overdrachten –waarvan
op voorhand niet valt aan te geven hoeveel dat er zullen zijn, aangezien dit
afhangt van eventuele wijzigingen in de variabele factoren van de rekenfor-
mule669 – kunnen op ‘closing’ van de transactie over en weer al plaatsvinden
onder de opschortende (en mogelijk ook ontbindende) voorwaarde dat de
variabele factoren van de rekenformule wijzigen.670

346. Vormgeving van de achterstelling. De hiervoor beschreven achterstelling is
eenvoudig te realiseren doordat ter zake van de hiervoor genoemde rekenfor-
mule wordt bepaald dat kredietverliezen niet pro rata in mindering worden
gebracht op zowel het aandeel van de originator als het SPV, maar uitsluitend op
het aandeel van de originator. Kredietverliezen worden dus niet afgeschreven op
de door het SPV in de portefeuille geïnvesteerde en nog uitstaande hoofdsom. Het

668 Zie echter de vorige noot in verband met de vraag wat het rechtsgevolg is van een
partiële overdracht van een onverdeeld aandeel in een gemeenschap.

669 Naar mijn mening staat dit niet aan de geldigheid van de partiële overdrachten in
de weg. Uiteindelijk zal immers steeds aan de hand van de rekenformule kunnen
worden vastgesteld of er weer een partiële overdracht is geëffectueerd.

670 Wel rijst in deze structuur de vraag of aan het bepaaldheidsvereiste kan worden
voldaan. Ten tijde van de voorwaardelijke overdracht(en) kan namelijk nog niet
worden bepaald welke delen van het UI van de originator of het SPV weer worden
(terug)overgedragen. De omvang daarvan hangt immers af van de toekomstige
wijzigingen in de variabele factoren van de rekenformule. Naar mijn mening levert
het bepaaldheidsvereiste evenwel geen problemen op, aangezien ten tijde van de
voorwaardelijke overdracht(en) wel duidelijk is aan de hand van welke formule
het UI van het SPV in de gehele vorderingenportefeuille wordt berekend, zodat te
zijner tijd ook kan worden vastgesteld welk deel van het UI van de originator of
het SPV is (terug)overgedragen.
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gevolg daarvan is dat volgens de hiervoor genoemde rekenformule het aandeel van
het SPV in de nog resterende (niet afgeschreven) vorderingen toeneemt, terwijl het
aandeel van de originator afneemt. Kredietverliezen kunnen er uiteindelijk toe
leiden – in theorie – dat het aandeel van de originator slinkt tot nul.

347. De partiële cessie “tot een bepaald totaalbedrag”. Voorts kan worden gewezen op
het arrest Zuidgeest/Furness.671 In dit arrest sanctioneert de Hoge Raad een derde
vorm van partiële cessie, nl. de partiële cessie van twee of meer vorderingen tot een
bepaald totaalbedrag, zonder dat in de cessie-akte behoeft te worden aangegeven
voor welk deel elke vordering wordt overgedragen en dusdanig dat de cessionaris
bevoegd is om elke vordering voor het geheel te innen totdat het overeengekomen
totaalbedrag is bereikt.672 De vorderingen die overblijven nadat de cessionaris zijn
deel heeft geïnd, behoren toe aan de cedent en kunnen door de cedent worden
geïnd. Bij deze figuur gaat het (kennelijk) niet om de overdracht van onverdeelde
aandelen (dus geen gemeenschap) en evenmin om een splitsing van elke in de
cessie betrokken vordering tot een bepaald bedrag. Van strijd met het bepaald-
heidsvereiste zou volgens de Hoge Raad echter geen sprake zijn. Voldoende is dat
aan de hand van de akte kan worden vastgesteld, eventueel achteraf, welke
vorderingen deel uitmaken van de portefeuille die het object is van de partiële
cessie en wat de omvang is van het gedeelte van het totaal van vorderingen dat
wordt gecedeerd. Bepaalbaarheid door en na inning door de cessionaris lijkt
voldoende te zijn. Nadat de cessionaris zijn deel heeft geïnd, blijkt namelijk pas
welke vorderingen of vorderingdelen nog toebehoren aan de cedent.673

Hoewel het arrest in de literatuur kritisch is ontvangen,674 moet worden aange-
nomen dat de hier besproken vorm van partiële cessie tot het positieve recht
behoort. De figuur biedt, evenals de constructie van de overdracht van onver-
deelde aandelen, goede mogelijkheden om een structuur op te zetten gelijkend op
de ‘undivided interest’ structuur zoals hiervoor beschreven. In deze structuur
draagt de originator al zijn bestaande en toekomstige vorderingen op afnemers
over aan het SPV tot een bepaald totaalbedrag dat hiervoor is aangeduid als het

671 Zie HR 19 december 1997, NJ 1998, 690, m.nt. WMK (Zuidgeest/Furness).
672 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 121 e.v. Vgl. ook: Verdaas 2008, nrs. 167-169, die

ontkent dat de Hoge Raad een derde vorm van partiële cessie heeft aanvaard en er
naar mijn mening wel heel gemakkelijk van uit gaat dat de Hoge Raad de figuur
voor ogen heeft gestaan van een overdracht van de vorderingen in hun geheel
onder de ontbindende voorwaarde dat de cessionaris het in de akte vermelde
totaalbedrag volledig heeft geïnd.

673 Dit hangt immers af van de vraag welke vorderingen de cessionaris heeft geïnd en
tot welk bedrag.

674 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 122 e.v., met literatuurverwijzingen in noot 4. In
wezen erkent de Hoge Raad in zijn uitspraak een figuur die grote gelijkenis
vertoont met enkel naar de soort en hoeveelheid bepaalde eigendom, een vorm van
eigendom waarvan algemeen wordt aangenomen dat deze naar Nederlands recht
niet mogelijk is. Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 123.

Risico’s in securitisation

407



UI.675 Het totaalbedrag wordt berekend aan de hand van de hiervoor genoemde
rekenformule en kan gedurende de looptijd van de transactie wijzigen afhanke-
lijk van de mutaties in de variabele factoren van de formule.676 De bedragen die
tijdens de herbeleggingsfase van de transactie ten behoeve van het SPV worden
geïnd, worden door het SPV opnieuw in de vorderingenportefeuille geïnves-
teerd. De rekenformule brengt dan met zich dat het totaalbedrag dat het SPV kan
innen weer wordt verhoogd met het bedrag van de investering.677

Ook de achterstelling van het deel dat de originator in de vorderingenportefeuille
blijft behouden, lijkt in de hier geschetste structuur goed te realiseren. De Hoge
Raad lijkt namelijk in het arrest Zuidgeest/Furness – geheel duidelijk is dit echter
niet – een voorrangsregel te hebben geformuleerd.678 Deze voorrangsregel houdt
in dat bij een partiële cessie zoals hier beschreven, de cessionaris bij de inning van
het hem toekomende deel van de vorderingen voorgaat, totdat hij het totaal-
bedrag dat aan hem is gecedeerd heeft geïnd. Hetgeen van de vorderingen
overblijft, kan door de cedent worden geïnd. De voorrangsregel heeft tot gevolg
dat kredietverliezen niet pro rata over de originator (cedent) en het SPV (ces-
sionaris) worden omgeslagen, maar in eerste instantie volledig door de originator
worden gedragen, dat wil zeggen tot het bedrag dat de originator in de

675 Voor de duidelijkheid zij opgemerkt dat in de hier besproken structuur strikt
genomen geen sprake is van een ‘undivided interest’, aangezien het niet gaat om
de overdracht van onverdeelde aandelen, maar om een overdracht van een deel
van een vorderingenportefeuille zonder dat daarbij wordt gespecificeerd welke
vorderingen voor welk deel worden overgedragen.

676 Het feit dat in casu de partiële cessie, anders dan in het arrest Zuidgeest/Furness,
betrekking heeft op (i) bestaande en toekomstige vorderingen op (ii) verschillende
schuldenaren en (iii) een fluctuerend totaalbedrag betreft, staat naar mijn mening
niet aan haar geldigheid in de weg. Het arrest Zuidgeest/Furness betrof een
partiële cessie tot een bepaald vast bedrag van een aantal bestaande deelvorderingen
uit een samenwerkingsovereenkomst met een schuldenaar. Indien het evenwel in
die casus voor de geldigheid van de partiële cessie niet van belang was of kon
worden aangetoond welke deelvorderingen precies voor welk deel waren over-
gedragen, dan ligt het in de rede om aan te nemen dat hetzelfde geldt voor een
partiële cessie van zowel bestaande als toekomstige vorderingen op verschillende
schuldenaren. Ook het feit dat het totaalbedrag waarvoor vorderingen zijn gece-
deerd niet vast is, maar kan fluctueren, maakt de cessie nog niet ongeldig vanwege
een gebrek aan bepaaldheid. Zowel ten tijde van de cessie als op elk moment
daarna kan immers aan de hand van de rekenformule worden vastgesteld welk
deel van de vorderingenportefeuille, uitgedrukt in een geldbedrag, aan het SPV
toebehoort.

677 Het resultaat is dat het niveau van de investering die het SPV in de vordering-
enportefeuille gepleegd heeft gedurende de herbeleggingsfase constant blijft.

678 Zie r.o. 5.1, waarover: Vranken 1999, p. 269 en Verhagen & Rongen 2000, p. 125
e.v., met verdere verwijzingen waaraan kan worden toegevoegd: Verdaas 2008,
nr. 168, die het bestaan van een voorrangsregel overigens ontkent.
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portefeuille heeft behouden. Aldus biedt de originator credit enhancement aan
het SPV.679

348. Een alternatief. Een alternatief is dat de vorderingenportefeuille van de seller/
originator niet gedeeltelijk aan het SPV wordt overgedragen, maar in zijn geheel.
In een dergelijke structuur wordt het ‘undivided interest’ van de originator
vormgegeven als een zuiver obligatoire aanspraak van de originator jegens het
SPV, bijvoorbeeld in de vorm van een ‘sub-participatie’680 of ‘seller note’. Het
betreft een vordering op het SPV waarvan de omvang wordt berekend aan de
hand van de hiervoor genoemde rekenformule. De vordering geeft recht op een
deel van de opbrengsten van de vorderingenportefeuille en zij fluctueert naar-
mate de variabele factoren in de rekenformule wijzigen.

4.2.4 External credit enhancement

4.2.4.1 Algemene opmerkingen

349. Inleiding. In geval van de toepassing van external credit enhancement
wordt de kredietwaardigheid van het SPV vergroot doordat een naast het
SPV, de originator en de investeerders staande derde, zoals een bank of
verzekeringsmaatschappij, zijn kredietwaardigheid aan de transactie ver-
bindt. De rating van de credit enhancer zal dan mede bepalend zijn voor
de hoogte van de rating van de ABS (‘rating substitution’).681

In het onderstaande zullen de volgende vormen van external credit
enhancement worden besproken:

(i) garanties e.d.;
(ii) kredietfaciliteiten;
(iii) asset/pool purchase agreements;

679 Zoals vermeld, is het niet geheel duidelijk of de Hoge Raad een voorrangsregel
heeft willen formuleren. Bovendien kunnen er argumenten tegen de voorrangs-
regel worden aangevoerd. Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 126-127. Wil men
zekerheid hebben over de tegenwerpelijkheid van de hier bedoelde “achterstel-
ling” aan derden, waaronder de curator in het faillissement van de originator, dan
verdient het aanbeveling dat het deel van de vorderingen dat de originator in de
portefeuille blijft behouden, aan het SPV (en de security trustee) wordt verpand.

680 Vgl. nrs. 131 en 227.
681 Zie voor de criteria die volgens de rating agencies vervuld moeten zijn, wil de

rating van de ABS worden bepaald door de rating van de credit enhancer (de
zogeheten ‘guarantee criteria’): Moody’s Investors Service, Rating Methodology,
Financial guaranty policies – What is needed for credit substitution, March 2009;
Standard & Poor’s, Structured Finance Ratings, European Legal criteria 2005, p. 40
e.v. en Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for U.S. structured
finance transactions, October 2006, p. 58 e.v.
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(iv) kredietverzekeringen en
(v) kredietderivaten.

350. Voordelen van external credit enhancement. Zowel voor originators, als
voor investeerders heeft toepassing van external credit enhancement be-
paalde voordelen die niet zijn verbonden aan internal credit enhancement.682

Op de eerste plaats kan toepassing van external credit enhancement
de originator financieringsvoordelen bieden vanwege het feit dat aan de
ABS een hogere rating kan worden toegekend dan zonder de external
enhancement het geval geweest zou zijn. De hogere rating van de ABS leidt
voor het SPV tot lagere rentelasten, welk comparatief voordeel het SPV aan
de seller/originator kan doorgeven in de vorm van een hogere koopprijs
voor de te effectiseren activa (of een hoger niveau van profit extraction).

Voorts kunnen de ‘investor base’ en de verhandelbaarheid van de ABS
mogelijk worden vergroot, aangezien investeerders erop vertrouwen dat de
instelling die de credit enhancement verstrekt, de transactiestructuur gron-
dig heeft geanalyseerd alvorens er zijn naam aan te verbinden.683 Investeer-
ders zullen belang hechten aan de analytische diensten van de credit
enhancer, in het bijzonder indien de originator geen of nauwelijks naams-
bekendheid heeft, indien zij de transactiestructuur als complex en ondoor-
zichtig ervaren of als de securitisation onbekende (nieuwe) activasoorten
betreft. External credit enhancement kan voorkomen dat investeerders
daarvoor een risicopremie eisen in de vorm van een hogere rentevergoeding.
Investeerders hebben zelf veelal niet de tijd en meestal ook niet voldoende
informatie om een goed inzicht te krijgen in de structuur van de transactie en
de kwaliteit van de geëffectiseerde vorderingenportefeuille. De credit en-
hancer is daarentegen vaakwel in staat zich een goed oordeel te vormen over
de verschillende risico’s, aangezien hij tijdig bij de transactie wordt betrok-
ken en door de originator wordt voorzien van de nodige (vertrouwelijke)
informatie. De credit enhancer is op dezewijze bovendien in staat invloed uit
te oefenen op de vormgeving van de transactiestructuur. Vooral in het geval
de credit enhancer de betaling van hoofdsom en rente onder de ABS volledig
garandeert (een zogenoemde ‘full guarantee’), zullen investeerders bij hun
investeringsbeslissing hoofdzakelijk afgaan op de kredietwaardigheid van
de garant. Het kredietrisico dat zij met hun investering lopen, bestaat in dat
geval immers uiteindelijk uit het insolventierisico van de garant.

682 Zie voor een uitvoerige bespreking van de verschillende voordelen: Wenman
1991a, p. 164 e.v. en Brewer & Iseley 1990, p. 215 e.v.

683 Dit geldt in geval van een ‘full guarantee’ door bijvoorbeeld een ‘monoline
insurance company’, zie nr. 353.
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Een derde voordeel kan zijn dat de originator in staat wordt gesteld
om een groter gedeelte van zijn vorderingenportefeuille liquide te maken
dan in geval van de toepassing van uitsluitend internal enhancements.
Veel vormen van internal credit enhancement houden in dat er een reserve
van liquide middelen of vorderingen in het SPV wordt aangehouden,684

die vervolgens gedurende de looptijd en/of na de beëindiging van de
transactie met behulp van ‘profit extraction’-mechanismen685 weer aan het
SPV wordt onttrokken en wordt teruggeleid naar de originator, mits er
geen verliezen ten laste van de reserve zijn gebracht.686 Vanuit het
gezichtspunt van de originator is dit een inefficiënt gebruik van de waarde
van de geëffectiseerde vorderingen. Bij de toepassing van external credit
enhancement behoeven geen of minder reserves te worden gevormd,
zodat bij de bepaling van de voor de vorderingen te betalen koopprijs
meer rekening kan worden gehouden met de werkelijke waarde van de
vorderingen. Het resultaat is dat de originator al bij de aanvang van
de transactie een zo groot mogelijk bedrag kan ontvangen voor de in de
securitisation te betrekken vorderingenportefeuille. Op de door het SPV te
betalen koopprijs vinden immers geen, of minder hoge, inhoudingen
plaats die verband houden met de vorming van een reserve.

Vaak zal de bank of verzekeringsmaatschappij die external credit enhancement
verstrekt, daartoe pas bereid zijn, indien het SPV of de te garanderen ABS – of
bepaalde tranches van ABS (bv. de mezzanine en/of senior-notes) – door
toepassing van internal credit enhancement technieken687 al een ‘investment
grade’-status (een BBB-rating of hoger) hebben verkregen.688 De internal credit
enhancement dient dan als credit enhancement voor de external credit enhancer.
De external credit enhancement zorgt er uiteindelijk voor dat aan (bepaalde
tranches van) de ABS een AAA-rating kan worden toegekend. In veel gevallen
betreft de internal credit enhancement een door de originator geboden ‘first loss
protection’ in de vorm van een overcollateralisation van de ABS of een reserve
fund waarin door de originator bij aanvang van de transactie gelden worden
gestort. Dit heeft tot gevolg dat minder dan 100 % van de nominale waarde van
de in de securitisation te betrekken vorderingen liquide wordt gemaakt. Toch zal
het vaak zo zijn dat een originator met behulp van external credit enhancement

684 Dit is het geval bij: hold backs, overcollateralisation, reserve funds, spread
accounts en cash collateral accounts.

685 Zie over deze technieken: § II.13.
686 Er worden enkel gelden teruggeleid naar de originator, indien er een bedrag

resteert nadat de kredietverliezen op de geëffectiseerde vorderingen zijn gecom-
penseerd.

687 Zoals: overcollateralisation, reserve funds/spread accounts, seller recourse en/of
een ‘senior/subordinated’ structuur.

688 Vgl. FSA 1999, p. 10 en p. 15.
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een groter gedeelte van zijn vorderingenportefeuille liquide kan maken dan in
een structuur waarin enkel internal credit enhancement wordt toegepast, bijvoor-
beeld omdat de credit enhancer over meer informatie beschikt over de in de
transactie aanwezige risico’s of beter in staat is de risico’s te analyseren, zodat
minder internal enhancement nodig is. Het is zelfs mogelijk dat investeerders in
het geheel niet bereid zijn deel te nemen aan de transactie, indien er geen external
credit enhancer participeert in de transactie. Dat kan bijvoorbeeld het geval zijn
bij de securitisation van nieuwe en voor investeerders nog relatief onbekende
activasoorten.

351. Nadelen van external credit enhancement. Een belangrijk nadeel van
external credit enhancement is dat een verslechtering van de kredietwaar-
digheid van de credit enhancer mogelijk tot gevolg heeft dat de rating van
de ABS wordt verlaagd (het ‘counterparty risk’).689 De rating van de ABS
is over het algemeen (mede) gebaseerd op de supporting rating van de
credit enhancer.690 Een verlaging van de rating van de ABS kan leiden tot
een daling van de marktwaarde, een verminderde verhandelbaarheid en
een aantasting van de ‘goede naam’ van de originator in de kapitaal-
markt.691 Het risico van een ‘downgrading’ kan worden ondervangen met
behulp van ‘rating triggers’ die, indien geactiveerd, tot gevolg hebben dat
er zekerheid wordt gesteld of dat de credit enhancer wordt vervangen.692

Een tweede nadeel is dat het een relatief dure vorm van credit
enhancement betreft. De financiële instelling die optreedt als credit
enhancer zal immers voor de terbeschikkingstelling van de faciliteit een
provisie bedingen.693 Bovendien zal in veel gevallen over de bedragen die

689 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, Global structured finance rating criteria,
August 2011, p. 7.

690 Rating agencies hanteren bij de kredietbeoordeling van ABS een zogenoemde
‘weak link approach’. Dit wil zeggen dat de securitisationtransactie wordt veron-
dersteld zo “sterk” te zijn als haar zwakste schakel. Dit betekent o.a. dat de hoogte
van de ratings van de instellingen die een essentiële (financiële) functie vervullen in
de transactiestructuur, zoals een credit enhancer, voor een groot deel bepalend is
voor de hoogte van de rating die aan de ABS wordt toegekend. Zie hiervoor:
nrs. 106 en 296.

691 Het aantal banken met zeer hoge ratings nam eind jaren tachtig en begin jaren
negentig van de vorige eeuw gestaag af. De teruglopende kredietwaardigheid van
het internationale bankwezen in de jaren tachtig heeft de toepassing van bepaalde
vormen van internal credit enhancement technieken (o.a. achterstellingsstructuren)
een vlucht doen nemen. De verminderde solvabiliteit van het bankwezen was voor
originators aanleiding om uit te kijken naar andere vormen van credit enhance-
ment, die niet of minder vertrouwen op de kredietwaardigheid (rating) van een
bank of verzekeraar. De toepassing van internal credit enhancement verkleint het
risico van een ‘downgrading’ van de ABS.

692 Zie nr. 298, alsmede nr. 356 in verband met de zogeheten triggered LOC’s.
693 Deze provisie kan bestaan uit een ‘upfront fee’ en een jaarlijks te betalen ‘ongoing

fee’.
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krachtens de credit enhancement faciliteit worden uitgekeerd, rente moe-
ten worden betaald.

4.2.4.2 Garanties e.d.

352. Beschrijving. Een bank, een verzekeringsmaatschappij of de (moeder-
maatschappij van de) originator kan een garantie of borgtocht afgeven.
Deze garantie of borgtocht kan betrekking hebben op (i) de betaling van
hoofdsom en rente onder (bepaalde tranches van) de ABS of (ii) de
nakoming van de geëffectiseerde vorderingen.694 In het eerste geval wordt
de garantie afgegeven aan de investeerders in de ABS of aan de bij de
transactie betrokken trustee, in het tweede geval aan het SPV.

Opgemerkt zij dat garanties afgegeven door banken de laatste jaren
niet meer zo heel veel voorkomen. Dit houdt verband met het feit dat het
aantal banken dat beschikt over de hoogste ratings sinds de jaren 90 van de
vorige eeuw gestaag is afgenomen. Bovendien zijn de kosten toegenomen
als gevolg van de aangescherpte kapitaaleisen voor het bankwezen, zodat
bankgaranties financieel gezien minder aantrekkelijk zijn geworden.695 Ook
garanties afgegeven door gespecialiseerde verzekeraars, de zogeheten ‘mo-
nolines’ (zie hierna), hebben sinds de kredietcrisis van 2007-2008 sterk aan
betekenis ingeboet. Een aantal monolines is in financiële moeilijkheden
gekomen als gevolg waarvan de ABS die door deze instellingen waren
gegarandeerd door de rating agencies zijn gedowngrade.

353. ‘Partial’ vs. ‘full guarantee’. Er kan worden onderscheiden tussen een
partial (of first loss) guarantee en een full guarantee. Een ‘partial guarantee’
wordt over het algemeen afgegeven op de onderliggende vorderingenpor-
tefeuille en wordt meestal verstrekt door een bank, bijvoorbeeld in de vorm
van een standby letter of credit (‘LOC’). Het SPV kan tot een bepaald
maximumbedrag –mogelijk uitgedrukt als een percentage van de nominale
waarde van de geëffectiseerde vorderingenportefeuille – betaling vorderen
onder de LOC. Een partial guarantee biedt dus enkel bescherming tegen de

694 Indien de garantie wordt gesteld door een bank spreekt men van een ‘bank
guarantee’. Deze bankgarantie kan in de vorm zijn gegoten van een ‘standby
letter of credit’ (‘LOC’). Indien de garantie wordt verstrekt door een verzekerings-
maatschappij spreekt men wel van een ‘surety bond’ of van ‘bond insurance’ of
‘financial guarantee insurance’. Treedt de originator of diens moedermaatschappij
op als garant, dan wordt gesproken van een ‘corporate guarantee’. Zie over de
verschillende vormen van garanties: Fabozzi, Davis & Choudhry 2006, p. 105 e.v.;
Hsu & Mohebbi 2001, p. 35-36; Bruskin, Sanders & Sykes 2000, p. 31 en Securitiza-
tion of financial assets 1996, p. 8-41 e.v.

695 Zie Fabozzi, Davis & Choudhry 2006, p. 106.
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“eerste verliezen” die op de geëffectiseerde vorderingenportefeuille worden
geleden.696 De dekking betreft meestal een bepaalde veelvoud van het
historisch wanbetalingspercentage.697 Een gedeeltelijke bescherming tegen
kredietverliezen zal over het algemeen voldoende zijn voor de toekenning
van de hoogst mogelijke ratings aan de ABS. Zelfs onder zeer slechte
economische omstandigheden zullen de kredietverliezen in een gespreide
vorderingenportefeuille niet de volledige portefeuille beslaan, maar beperkt
blijven tot een bepaald percentage daarvan.

In geval van een ‘full guarantee’ garandeert een bank of verzeke-
ringsmaatschappij (nagenoeg) onvoorwaardelijk en onherroepelijk de vol-
ledige en tijdige betaling van hoofdsom en rente onder (bepaalde tranches
van) de ABS. Een dergelijke “100%” garantie heeft voor de investeerders het
voordeel dat niet alleen bescherming wordt geboden tegen kredietverliezen
op de onderliggende vorderingen, maar ook tegen allerhande structuurri-
sico’s.698 Een ‘full guarantee’ biedt aldus ook bescherming tegen een
disfunctioneren van de voor de securitisation ontworpen transactiestruc-
tuur. Dit komt de verhandelbaarheid van de ABS in de secundaire markt ten
goede.

354. Voordelen van een ‘full guarantee’. De keuze tussen een gehele of gedeeltelijke
garantie zal worden bepaald door tal van factoren. Een 100% garantie kan in het
bijzonder aantrekkelijk zijn, indien een originator voor het eerst een beroep doet
op de kapitaalmarkt met een emissie van ABS en hij bovendien geen of
nauwelijks naamsbekendheid heeft. Een volledige garantie kan verder nuttig
zijn in het geval de securitisation activasoorten betreft waarmee investeerders
nog geen kennis hebben gemaakt of indien de transactiestructuur ingewikkeld en
ondoorzichtig is, waardoor het voor investeerders moeilijk is om een helder beeld
te krijgen van de risico’s die zij mogelijk zullen lopen.699 Een ‘full guarantee’
beschermt de investeerders bovendien tegen het risico van een ‘downgrading’
van de ABS als gevolg van een aanmerkelijke verslechtering van de kredietkwa-
liteit van de geëffectiseerde activa.700 In beide gevallen zullen de investeerders,

696 Vandaar de benaming first loss guarantee. Overigens zij hierbij opgemerkt dat de
“allereerste” verliezen vaak worden gedragen door een door de originator te
vertrekken vorm van internal credit enhancement (first loss protection), zie nr. 304.

697 Meestal 7 tot 15% van de nominale waarde van de geëffectiseerde vordering-
enportefeuille.

698 Zie over structuurrisico’s hiervoor: § III.3. Denk bijvoorbeeld aan het risico dat het
SPV ondanks de genomen voorzorgsmaatregelen toch in staat van faillissement
geraakt of betrokken wordt bij het faillissement van de originator (zie § II.8). Vgl.
FSA 1999, p. 9, p. 12 en p. 17.

699 Vgl. FSA 1999, p. 13 en Buerger 1991b, p. 190 en p. 191.
700 Vgl. Hsu & Mohebbi 2001, p. 36.
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bij hun beoordeling van het kredietrisico dat zij lopen, vooral afgaan op de
kredietwaardigheid (rating) van de garant.701 Doordat een kredietwaardige
garant (een te goeder naam en faam bekend staande instelling) zijn naam
verbindt aan de emissie, kan de kring van potentiële investeerders in de ABS,
en derhalve ook de verhandelbaarheid, worden vergroot.702 Daarbij komt dat
investeerders ervan uit kunnen gaan dat de instelling die de garantie afgeeft de
transactiestructuur op zijn juridische en financiële deugdelijkheid heeft ge-
toetst703 en er zelf alle belang bij heeft de transactie gedurende de gehele looptijd
te volgen en ervoor te waken dat zich geen onregelmatigheden voordoen.704 Het
komt er kort gezegd op neer dat investeerders bij gebruikmaking van een 100%-
garantie wellicht eerder bereid zijn deel te nemen aan de transactie. Bovendien
maakt een volledige garantie van de ABS het mogelijk, dat ook de rating agencies
relatief snel een kredietbeoordeling aan de emissie kunnen verbinden. De rating
agencies zullen immers in het bijzonder aandacht besteden aan de voorwaarden
waaronder de garantstelling heeft plaatsgevonden en aan de kredietwaardigheid
van de garant.705 De keuze voor een volledige garantie stelt een originator aldus
in staat om snel en adequaat in te springen op gunstige, maar wellicht tijdelijke
marktsituaties.706

355. Monolines. ‘Full guarantees’ werden tot voor kort vaak verstrekt door
verzekeringsmaatschappijen die zijn gespecialiseerd in het verzekeren van kre-
dietrisico’s van financiële instrumenten,707 de zogenoemde ‘monoline financial
guaranty insurance companies’ of monolines.708 Als gevolg van de financiële crisis
van 2007-2008 hebben door ‘monolines’ afgegeven garanties echter sterk aan

701 Het is overigens mogelijk dat investeerders het kredietrisico dat zij op de garant
lopen geheel of gedeeltelijk door middel van kredietderivaten (zoals een credit
default swap) afdekken.

702 Vgl. FSA 1999, p. 13 en Buerger 1991b, p. 191.
703 De criteria die de credit enhancer daarbij hanteert zijn vaak nog strenger dan de

criteria waarvan de rating agencies uitgaan. Vgl. Buerger 1991b, p. 193.
704 Vgl. FSA 1999, p. 14.
705 In het bijzonder zal worden onderzocht in hoeverre de garant zich van zijn

betalingsverplichting kan bevrijden. Hoe “harder” de garantie des te meer waarde
heeft de garantie voor het toekennen van een hoge rating aan de ABS. Zie voor de
criteria die Standard & Poor’s hanteert (de ‘guarantee criteria’): Standard & Poor’s,
Structured Finance Ratings, European legal criteria 2005, p. 40-41; Standard
& Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for U.S. structured finance transactions,
October 2006, p. 58-61 en Standard & Poor’s, Structured Finance, Legal criteria for
structured finance transactions, April 2002, p. 26-28.

706 Vgl. FSA 1999, p. 13 en Buerger 1991b, p. 192.
707 Zoals ‘municipal bonds’, allerhande vormen van ABS, alsmede bepaalde (inter-

nationale) projectfinancieringen.
708 Het gaat om instellingen als: Financial Security Assurance Inc. (FSA), MBIA

Insurance Corp., Ambac Assurance Corporation (Ambac) en Financial Guaranty
Insurance Company (FGIC). Monolines moeten worden onderscheiden van de
zogenoemde ‘multilines’, i.e. verzekeringsmaatschappijen die ook schade- en
levensverzekeringsbedrijf voeren. Zie over de functie van ‘monolines’ in het kader
van securitisation: De Vries Robbé 2008, p. 68 e.v.; Severs 2006, p. 230 e.v.; FSA
1999; Kotecha 1998, p. 93 e.v. en Buerger 1991b, p. 188 e.v.
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belang ingeboet.709 Veel monolines hebben forse verliezen geleden als gevolg van
hun blootstelling aan CDO’s met Amerikaanse (subprime) hypotheekleningen of
RMBS als onderpand. Dit heeft de kapitaalpositie van de meeste monolines
dusdanig ernstig aangetast dat hun ratings door de rating agencies zijn verlaagd,
soms zelfs tot beneden ‘investment grade’, of zijn ingetrokken. Dit heeft in veel
gevallen tevens geleid tot de ‘downgrading’ van de ABS die door de monolines
zijn gegarandeerd.710 Veel monolines hebben hun activiteiten met betrekking tot
het garanderen van ABS in verband met de financiële moeilijkheden opgeschort
of zelfs gestaakt. Een aantal Amerikaanse monolines tracht zich te herstructu-
reren door middel van een ‘chapter 11’-procedure.711 Het is nog niet duidelijk of,
en zo ja in welke vorm, de activiteiten van monolines op het gebied van
structured finance in de toekomst weer worden hervat.712

356. Triggered letter of credit. Zoals hiervoor vermeld, is het ‘downgrading’-
risico (counterparty risk) een belangrijk nadeel van garanties als vorm van
credit enhancement. Teneinde investeerders hiertegen te beschermen is
o.a. de zogenoemde triggered letter of credit ontwikkeld.713 Een ‘triggered
LOC’ is onderworpen aan een ‘rating trigger’. Dit houdt in dat als de
rating van de instelling die de LOC heeft afgegeven, wordt verlaagd
beneden een bepaald niveau, het SPV bevoegd is de LOC af te roepen. De
gelden die het SPV dan ontvangt, worden door het SPV geïnvesteerd in
kortlopende beleggingen met hoge ratings (‘eligible investments’). Aldus
wordt er een reserve gevormd waarmee verliezen kunnen worden ge-
compenseerd.714 Een ‘triggered LOC’ voorkomt dat de verlaging van de
rating van de garant tevens leidt tot een downgrading van de ABS. Een
voordeel is voorts dat de kring van external credit enhancers wordt
verbreed. Ook instellingen die niet beschikken over de hoogste ratings
worden met behulp van de ‘triggered LOC’ in staat gesteld om credit
enhancement te bieden aan securitisationtransacties.

357. Het regresrecht van de credit enhancer. Een lastig punt van onder-
handelingen kan zijn welke rechten aan de garant worden toegekend ter

709 Vgl. Bedell 2008, p. 28 e.v.
710 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, Update: monoline financial guarantors in

EMEA/APAC structured finance, May 2008.
711 Dit geldt voor Ambac Financial Group en FGIC Corporation.
712 Financial Security Assurance Inc. is in juli 2009 overgenomen door Assured

Guaranty Ltd en is nog steeds actief in het garanderen van ABS.
713 Zie Ames 1994, p. 10-11 en Bantz & Jackson 1992, p. 24-25.
714 De techniek van de ‘triggered LOC’ vertoont gelijkenis met de eerder genoemde

‘cash collateral account’ (‘CCA’). In geval van een CCA verleent een bank bij het
begin van de transactie aan het SPV een krediet, waarvan de opbrengst door het
SPV wordt belegd in liquide middelen, zoals een deposito. Zie nr. 327.
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zake van onder de garantie verrichte betalingen.715 Over het algemeen zal
de credit enhancer een regresrecht willen hebben. Het is bijvoorbeeld
mogelijk de credit enhancer in een ‘reimbursement agreement’ een regres-
recht jegens de originator toe te kennen.716 Een ander mogelijkheid is dat
de credit enhancer een regresrecht wordt toegekend jegens het SPV. In dat
geval zal aandacht moeten worden besteed aan de inhoud van dit regres-
recht en de rang die aan het verhaalsrecht van de credit enhancer wordt
toegekend ten opzichte van andere schuldeisers van het SPV, waaronder
de investeerders in de ABS. Indien de credit enhancer een onbeperkt
regresrecht wordt toegekend, dat bovendien gelijk in rang is aan de
vorderingsrechten van de investeerders, dan heeft dit tot gevolg dat de
credit enhancement via een achterdeur weer aan het SPV (en de investeer-
ders) wordt ontnomen. Een regresrecht van de credit enhancer jegens het
SPV dient in bepaalde opzichten dan ook te worden achtergesteld bij de
vorderingsrechten van de investeerders in de ABS.717 Ook kan het regres-
recht naar zijn inhoud worden beperkt tot bijvoorbeeld de gelden aan-
wezig in een ‘reserve fund’718 en/of de in de transactie aanwezige ‘excess
spread’.719 Eventueel wordt de verhaalsaansprakelijkheid van het SPV
door middel van ‘limited recourse’ bedingen dienovereenkomstig be-
perkt.720 Ook kan worden overeengekomen dat de bedragen die alsnog
op achterstallige vorderingen worden geïnd volledig ten goede komen aan

715 Vgl. Wood 2007a, nr. 7-027.
716 Afhankelijk van het toepasselijke recht kan een regresrecht jegens de seller/

originator een ‘recharacterisation risk’ met zich brengen. Dit is het risico dat de
vorderingenverkoop niet als een ‘true sale’ wordt beschouwd, maar als een al dan
niet gesecureerde lening. Een dergelijke herkwalificatie kan nadelige gevolgen
hebben voor de investeerders in de ABS. Ook is het mogelijk dat een buitensporig
regresrecht ertoe leidt dat de vorderingenverkoop voor doeleinden van kapitaal-
toezicht niet wordt erkend (vanwege het ontbreken van een ‘significant risk
transfer’) of dat de vorderingen op grond van de toepasselijke jaarrekeningregels
niet van de balans van de seller/originator kunnen worden verwijderd (geen
‘derecognition’). Zie hiervoor: nrs. 46, 47 en 114.

717 Dit komt tot uitdrukking in de ‘priority of payments’, zie nr. 139 onder (iv).
718 Zie § III.4.2.3.4. Zoals vermeld, zal het vaak zo zijn dat de credit enhancer een vorm

van ‘first loss protection’wordt geboden, bijvoorbeeld in de vorm van een door het
SPV aan te houden ‘reserve fund’. Kredietverliezen kunnen dan rechtstreeks ten
laste worden gebracht van het reserve fund. De credit enhancer kan pas worden
aangesproken, indien het reserve fund is uitgeput. Het is echter ook mogelijk dat
kredietverliezen meteen ten laste worden gebracht van de credit enhancer en dat
de gelden in het reserve fund vervolgens worden aangewend voor de gehele of
gedeeltelijke voldoening van de credit enhancer.

719 Zie nr. 321.
720 Zie over ‘limited recourse’ bedingen nr. 139 onder (vi).
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de credit enhancer. Met betrekking tot deze bedragen is de credit enhancer
bevoorrecht boven o.a. de investeerders in de ABS. Het is overigens
mogelijk dat, indien de credit enhancer is gerembourseerd, het bedrag
dat onder de credit enhancement faciliteit kan worden gevorderd weer in
omvang toeneemt tot het overeengekomen maximum.

4.2.4.3 Kredietfaciliteiten

358. Beschrijving. De kredietwaardigheid van het SPV kan ook worden
versterkt met behulp van onherroepelijke en (nagenoeg) onvoorwaardelijk
kredietfaciliteiten die het SPV door één of meer financiële instellingen ter
beschikking worden gesteld.721 Het krediet kan door het SPV worden
opgenomen, indien de vorderingenportefeuille (en eventuele andere be-
leggingen) als gevolg van wanbetalingen onvoldoende inkomsten ge-
nereert om het SPV in staat te stellen zijn financiële verplichtingen ten
opzichte van de investeerders en overige schuldeisers te voldoen. De
kredietfaciliteit maakt het mogelijk dat een liquiditeitstekort kan worden
aangevuld. Het is mogelijk dat het SPV gehouden is zekerheden te
verstrekken voor de terugbetaling van het krediet. Mogelijk houdt de
security trustee de in zijn naam gevestigde zekerheden mede ten behoeve
van de kredietverlener(s).722

De omvang van de kredietfaciliteit zal worden bepaald door de
rating agencies en hangt onder meer af van de voor de ABS gewenste
rating. De bank die de kredietfaciliteit ter beschikking stelt, zal daarvoor
provisie (een ‘commitment fee’) in rekening brengen. Bovendien zal er
rente moeten worden betaald, indien van de kredietfaciliteit gebruik
wordt gemaakt. Een belangrijk nadeel verbonden aan het gebruik van
kredietfaciliteiten als methode van credit enhancement is het risico van
een downgrading van de instelling die de faciliteit ter beschikking stelt,
wat kan leiden tot een verlaging van de rating van de ABS (het ‘counter-
party risk’).723 Evenals in geval van de hiervoor besproken ‘triggered
LOC’ is het mogelijk een ‘rating trigger’ aan de kredietfaciliteit te ver-
binden, die, indien geactiveerd, met zich brengt dat het SPV bevoegd is
het gehele krediet op te nemen.724

721 Vgl. Securitization of financial assets 1996, p. 8-52 e.v.
722 Zie § II.11.2.
723 Zie § III.3.5.
724 Zie nr. 298.
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Met de kredietfaciliteit wordt alleen dan credit enhancement ge-
boden, indien het recht op terugbetaling van het krediet wordt achterge-
steld bij de vorderingen van de investeerders in de ABS. Eventueel kan het
verhaalsrecht van de credit enhancer met behulp van een ‘limited
recourse’ beding725 worden beperkt tot bepaalde activa, bijvoorbeeld de
vorderingen die achterstallig zijn en/of de gelden in een ‘reserve fund’.726

4.2.4.4 Pool purchase agreements

359. Beschrijving. Het SPV kan met een financiële instelling, bijvoorbeeld
een bank, een zogenoemde pool (of asset) purchase agreement sluiten. Op
grond van deze overeenkomst is de betreffende financiële instelling
gehouden om, indien het SPV dat wenst, vorderingen van het SPV te
kopen, zodat het SPV in staat is zijn schulden aan onder andere de
investeerders in de ABS te voldoen.727 Indien het insolventierisico van
de vorderingen wordt overgenomen, is de koopprijs die voor de vorde-
ringen moet worden betaald, gebaseerd op de nominale waarde van die
vorderingen en niet op de werkelijke (markt)waarde.728 De instelling die
de vorderingen koopt (de credit enhancer) draagt dan het aan de vor-
deringen verbonden debiteurenrisico. De ‘pool purchase agreement’ is
over het algemeen onherroepelijk en (nagenoeg) onvoorwaardelijk.
Meestal nemen de verplichtingen onder de ‘pool purchase agreement’
echter een einde nemen in geval van het faillissement van het SPV.729 Met
een pool purchase agreement kan overigens zowel credit enhancement als
liquidity support worden geboden.730 Deze vorm van financiële onder-
steuning van het SPV wordt veel toegepast in ‘asset-backed commercial
paper’-programma’s.731

4.2.4.5 Kredietverzekeringen (pool insurance)

360. Beschrijving. Het kredietrisico verbonden aan de geëffectiseerde
vorderingenportefeuille kan ook worden ondervangen met behulp van

725 Zie nr. 139 onder (vi).
726 Zie § III.4.2.3.4.
727 Vgl. Securitization of financial assets 1996, p. 8-53 e.v.
728 Vgl. Moody’s Investors Service, Structured Finance, Asset-backed commercial

paper: understanding the risks, April 1993, p. 7.
729 Vgl. Moody’s Investors Service, Structured Finance, Asset-backed commercial

paper: understanding the risks, April 1993, p. 10.
730 Zie § III.4.3.
731 Zie § II.5.6. Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for asset-

backed commercial paper, November 2010, p. 9.
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één of meer kredietverzekeringen. Men spreekt van pool insurance.732 In de
Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk is deze vorm van credit
enhancement veelvuldig toegepast bij de uitgifte van mortgage-backed
securities (‘MBS’).733

361. Omvang van de dekking. In geval van MBS is de dekking die door de
kredietverzekering wordt geboden meestal beperkt tot een bepaald maxi-
mumbedrag, meestal 5 tot 10% van de nominale waarde van de oor-
spronkelijke vorderingenportefeuille.734 De kredietverzekering dient in
dat geval als een eerste bescherming tegen kredietverliezen. Het komt
soms echter ook voor dat de verzekering een volledige dekking biedt.735

Wel zal de dekking vaak zijn beperkt tot verliezen die niet worden gedekt
door andere vormen van kredietverzekeringen,736 die al door de origina-
tor waren afgesloten en waarvan de rechten mogelijk zijn overgedragen
aan het SPV.737 In dat geval zullen de rating agencies eisen stellen aan de
hoogte van de rating van de betreffende verzekeringsmaatschappijen.738

Bovendien is het gebruikelijk dat het SPV een eigen risico heeft van
ongeveer 0,5 tot 1% van de nominale waarde van de portefeuille.739

Deze allereerste verliezen kunnen worden ondervangen met behulp van

732 Zie over ‘pool insurance’ als vorm van credit enhancement: Bruskin, Sanders &
Sykes 2000, p. 30; Securitization of financial assets 1996, p. 16-100 e.v.; Beaumont
1995, p. 46-47 en Wenman 1991b, p. 199-210. Vgl. Fitch, Structured Finance, Use of
insurance policies as credit enhancement in structured finance, June 2001.

733 Vgl. Moody’s Investors Service, International Structured Finance, Moody’s ap-
proach to rating UK residential mortgage-backed securities, April 1998, p. 10.

734 Zie Beaumont 1995, p. 46.
735 Vgl. Wenman 1991b, p. 200.
736 De zogeheten primary mortgage insurance of mortgage indemnity guarantees (‘MIGs’).

Deze verzekeringen worden niet op portefeuille-basis aangegaan, maar verzekeren
het kredietrisico van individuele leningen, al dan niet tot een bepaald maximum-
bedrag. Zie voor de betekenis van dergelijke kredietverzekeringen voor de credit
enhancement van het SPV: Fitch Ratings, Structured Finance, Global criteria for
lenders’ mortgage insurance in RMBS, August 2011 en Moody’s Investors Service,
International Structured Finance, Mortgage insurance in EMEA RMBS transac-
tions: potential advantages and analytical considerations of partially insured
transactions, June 2006.

737 Vgl. Beaumont 1995, p. 46.
738 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, Global criteria for lenders’ mortgage

insurance in RMBS, August 2011, p. 3 e.v. en Moody’s Investors Service, Inter-
national Structured Finance, Mortgage insurance in EMEA RMBS transactions:
potential advantages and analytical considerations of partially insured transac-
tions, June 2006, p. 3 en p. 7. Indien deze rating onvoldoende wordt geacht, kan de
eis worden gesteld dat de verplichtingen van de verzekeringsmaatschappijen
worden herverzekerd of gegarandeerd door een instelling met de vereiste rating.
Vgl. Beaumont 1995, p. 47.

739 Vgl. Wenman 1991b, p. 200.
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een ‘reserve fund’ of een liquiditeitsfaciliteit.740 Ook is het mogelijk dat de
verzekeraar afziet van een eigen risico van het SPV, maar ter zake van de
eerste verliezen een regresrecht wordt toegekend jegens de originator.741

De omvang van de dekking die de verzekering dient te bieden, wordt
door de rating agencies bepaald en zal onder meer afhangen van de omvang
van het kredietrisico (vast te stellen aan de hand van een analyse van de
debiteurenhistorie) en de gewenste rating voor de ABS. Het verzekerde
bedrag kan gedurende de gehele looptijd van de transactie gefixeerd blijven
op hetzelfde niveau, verminderd met de reeds op grond van de kredietver-
zekering uitgekeerde bedragen. Dit betekent dat als de vorderingenporte-
feuille boven verwachting presteert, de omvang van de credit enhancement
faciliteit uitgedrukt als een percentage van de nog openstaande vorderin-
gen, toeneemt naar mate de vorderingen in de verzekerde portefeuille
afbetalen. Het is echter ook mogelijk dat de omvang van de door de
verzekering geboden dekking afneemt naarmate de vorderingenportefeuille
beter presteert dan verwacht en de rating agencies bovendien met een ‘step
down’ van de credit enhancement instemmen.

362. Voorwaarden voor uitkering. Over het algemeen is de verzekeraar alleen
gehouden tot uitkering over te gaan, indien aan bepaalde voorwaarden is
voldaan en zich bovendien niet een geval voordoet waarvoor de verzeke-
ring geen dekking biedt (zoals fraude of schade aan het onderpand
veroorzaakt door natuurrampen e.d.).742 In de polisvoorwaarden zullen
onder meer bepaalde kwaliteitseisen worden gesteld aan de vorderingen
en de daaraan verbonden zekerheidsrechten (‘eligibility criteria’). Deze
hebben onder andere betrekking op de kredietacceptatiecriteria van de
originator (de zogenoemde ‘underwriting’ of ‘lending criteria’).743 Blijkt
achteraf dat een in de portefeuille opgenomen vordering niet voldoet aan
de gestelde kwaliteitseisen, dan wordt een verlies op die vordering niet
door de verzekering gedekt.744 Veelal zal de originator dan op grond van
in de koopovereenkomst opgenomen garanties745 gehouden zijn het

740 Vgl. Beaumont 1995, p. 47.
741 Vgl. Beaumont 1995, p. 47.
742 In dit opzicht verschilt ‘pool insurance’ van ‘financial guarantees’ afgegeven door

de hiervoor genoemde ‘monolines’. Deze garanties zijn aan aanmerkelijk minder
voorwaarden verbonden en zijn over het algemeen op afroep betaalbaar. Het
betreft een veel “hardere” vorm van credit enhancement.

743 Denk o.a. aan eisen ten aanzien van de ‘loan-to-value ratio’s’. Zie voor een aantal
aandachtspunten dat voor verzekeraars van belang is in het kader van de door hen
verrichte risicobeoordeling: Wenman 1991b, p. 202.

744 Vgl. Wenman 1991b, p. 199.
745 De zogeheten ‘representations and warranties’, zie nr. 248.
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betreffende vorderingsrecht terug te nemen, dan wel de schade van het
SPV te vergoeden.746 Het is in dit verband van groot belang dat de
‘representations and warranties’ die in de koopovereenkomst ten aanzien
van de vorderingen zijn opgenomen, overeenstemmen met de kwaliteits-
eisen van de polisvoorwaarden. Het risico dat de verzekeraar in bepaalde
gevallen niet behoeft uit te keren, kan voorts worden ondervangen door
andere vormen van credit enhancement, zoals een ‘letter of credit’.747

363. Over het algemeen geen liquidity support. Van belang is te constateren
dat pool insurance over het algemeen geen dekking biedt tegen acute
liquiditeitsproblemen bij het SPV, die het gevolg zijn van het feit dat
schuldenaren niet tijdig betalen. Met pool insurance wordt geen ‘liquidity
support’ verstrekt.748 De kredietverzekeraar zal over het algemeen pas tot
uitkering overgaan, indien na verhaal op het vermogen van de schulde-
naar, eventueel na uitwinning van zekerheden, blijkt dat de schuld niet
volledig kan worden voldaan.749 Het is echter mogelijk dat de krediet-
verzekeraar ter zake van betalingsvertragingen voorschotten verstrekt,750

mogelijk onder de voorwaarde dat de servicer niet aan zijn bevoorschot-
tingsverplichtingen voldoet.751 Het kan zijn dat de bevoorschotting enkel
betrekking heeft op rentebetalingen. Indien de verzekeraar niet gehouden
is tot bevoorschotting, kunnen tijdelijke liquiditeitstekorten worden on-
dervangen met behulp van een liquidity facility.752 Indien de kredietver-
zekeraar tot uitkering overgaat, zal deze uitkering vervolgens door het
SPV worden aangewend om de ‘liquidity provider’ terug te betalen.

364. Downgrading risico. Evenals geldt voor andere vormen van ‘external’
credit enhancement, is aan pool insurance het risico verbonden van een

746 Vgl. Beaumont 1995, p. 47 en Wenman 1991b, p. 199.
747 Het is mogelijk dat de rating agencies de eis stellen dat in geval de originator als

gevolg van bijvoorbeeld zijn faillissement niet in staat is om aan zijn verplichtingen
uit de in de koopovereenkomst gestelde garanties te voldoen, de kredietverzeke-
raar, ondanks het feit dat het betreffende vorderingsrecht waarop een verlies is
geleden niet voldoet aan de daaraan in de polisvoorwaarden gestelde kwaliteits-
eisen, toch, zij het onder bepaalde voorwaarden, tot uitkering overgaat. Vgl.
Wenman 1991b, p. 199.

748 Zie hierna: § III.4.3.
749 Vgl. Wenman 1991b, p. 199-200.
750 Men spreekt van een advance claims endorsement. Vgl. Beaumont 1995, p. 49.
751 Zie over de zogenoemde ‘servicer advances’: § III.4.3.3.
752 Zie nr. 372 en vgl. Wenman 1991b, p. 200. Dit betreft een kredietfaciliteit openge-

steld door een bank of eventueel door de (moeder van de) de originator.
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downgrading van de ABS als gevolg van de verminderde kredietwaardig-
heid van de verzekeringsmaatschappij (het ‘counterparty risk’).753 , 754 De
hoogte van de rating van de verzekeraar is dan ook een belangrijk
aandachtspunt van de rating agencies. Het is niet ongebruikelijk dat er
meerdere verzekeraars bij een transactie betrokken zijn. In dat geval kan
worden overeengekomen dat de verplichtingen van een verzekeraar die
wordt geconfronteerd met een ‘downgrading’, worden overgenomen door
een of meer van de andere verzekeraars.755 Ook is het mogelijk dat tot een
herverzekering wordt overgegaan.756 In een ‘senior/subordinated’ struc-
tuur757 is het tot slot mogelijk dat het risico van een ‘downgrading’ wordt
gedragen door een klasse van junior-effecten. De junior-effecten bescher-
men de senior-effecten tegen het risico van een ‘downgrading’ die het
gevolg is van een verlaging van de rating van de verzekeraar. De pool
insurance dient in een dergelijke structuur als credit enhancement voor de
junior-effecten.758

4.2.4.6 Kredietderivaten

365. Beschrijving. Een laatste vorm van external credit enhancement die
kan worden genoemd, betreft kredietderivaten. Het aan de geëffectiseerde
vorderingen verbonden kredietrisico kan geheel of gedeeltelijk worden
afgedekt doordat het SPV een of meer kredietderivaten aangaat met
kredietwaardige wederpartijen. Daarbij kan bijvoorbeeld worden gedacht
aan ‘credit default swaps’ of ‘credit spread options’. Dergelijke overeen-
komsten geven het SPV recht op betaling, indien zich bepaalde in de
overeenkomst gedefinieerde gebeurtenissen met betrekking tot de vorde-
ringen voordoen (de ‘credit events’), zoals betalingsverzuim en faillietver-
klaring. Het gaat het bestek van dit boek te buiten om daaraan op deze
plaats uitvoerig aandacht te schenken.759

753 Vgl. Wenman 1991b, p. 204. Zie over het ‘counterparty risk’ in het algemeen:
§ III.3.5.

754 Begin jaren negentig van de vorige eeuw zijn de ratings van een aantal Britse
verzekeraars verlaagd met als gevolg dat ook de rating van de securitisationtrans-
acties waarbij zij betrokken waren, werd herzien. Vgl. Sloper 1992, p. 135.

755 Vgl. Wenman 1991a, p. 171.
756 Vgl. Sloper 1992, p. 135.
757 Zie § III.4.2.3.3.
758 Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, European criteria for mortgage insurance in

RMBS transactions, July 2007, p. 7.
759 Zie voor een beknopte beschrijving van een ‘credit default swap’ hiervoor: nr. 69.
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4.3 Liquidity support

4.3.1 Inleiding

366. Beschrijving. Liquidity support betreft de toepassing van financiële
technieken die erop zijn gericht om tijdelijke liquiditeitstekorten bij het SPV
aan te vullen. Het doel is het SPV in staat te stellen om tijdig aan zijn
financiële verplichtingen tegenover o.a. de investeerders in de ABS te
kunnen voldoen. De tekorten kunnen onder meer zijn veroorzaakt door-
dat (i) schuldenaren hun schulden niet op tijd betalen,760 (ii) de servicer
tekortschiet in het beheer van de vorderingen (‘servicer risk’)761 of (iii) de
betalings- en risicokenmerken van de ABS niet precies zijn afgestemd op
de kenmerken van de onderliggende vorderingenportefeuille. Bij dit laat-
ste kan onder meer worden gedacht aan een ‘asset-liability mismatch’ wat
betreft looptijden en/of vervaldagen.762

Bij liquidity support gaat het om soortgelijke technieken als bij
credit enhancement. Met een aantal van de hiervoor besproken vormen
van credit enhancement kunnen ook tijdelijke liquiditeitstekorten worden
opgevangen. De credit enhancement faciliteit functioneert dan tevens als
vorm van liquidity support.763 Toch moeten beide begrippen goed van
elkaar worden onderscheiden. Anders dan credit enhancement is liquidity
support in de regel niet een methode om het kredietrisico van de
geëffectiseerde vorderingen mee te ondervangen.764 Liquidity support
heeft uitsluitend tot doel om liquiditeit aan het SPV te verschaffen om
de tijdige betaling van hoofdsom en/of rente op de ABS zeker te stellen.

760 In § III.2.3 aangeduid als het ‘slow payment risk’. Ook kan worden gedacht aan het
feit dat executiemaatregelen (bv. uitwinning hypotheekrecht) enige tijd in beslag
nemen.

761 Zie § III.3.3.1.
762 Zie § III.3.4.2 en § III.3.4.3.
763 Dit geldt onder meer voor: reserve funds, spread accounts, cash collateral accounts,

achterstellingsstructuren, garanties en achtergestelde kredietfaciliteiten.
764 Aan de verstrekker van de liquidity support (de ‘liquidity provider’) wordt over

het algemeen dan ook een hoge plaats toegekend in de ‘priority of payments’.
Meestal wordt een liquidity provider ter zake van verleende voorschotten terug-
betaald voordat de investeerders in de ABS betaling van hoofdsom en rente
ontvangen.
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367. Plan van behandeling. De methoden om liquiditeitstekorten te onder-
vangen die het gevolg zijn van verschillen in looptijden en/of vervaldagen
tussen de ABS en de onderliggende vorderingenportefeuille, zijn hiervoor
al besproken765 en komen in het onderstaande niet meer ter sprake. In
deze paragraaf wordt enkel nog aandacht besteed aan het liquiditeitsrisico
dat verband houdt met het risico dat schuldenaren niet tijdig betalen,
waarbij bedacht moet worden dat betalingsvertragingen het voorportaal
kunnen zijn van kredietverliezen die uiteindelijk door een vorm van credit
enhancement worden gedekt.

4.3.2 Dekkingsomvang van de liquidity support

368. Statistische analyse van betalingsvertragingen; liquidity support voor rente
en/of hoofdsom. Het gegeven dat schuldenaren hun schulden niet op tijd
betalen, kan tot gevolg hebben dat het SPV op de voor de ABS vast-
gestelde betaaldagen niet over voldoende liquide middelen beschikt om
hoofdsom en/of rente te betalen. In geval van een goed gediversifieerde
vorderingenportefeuille met veel schuldenaren is het mogelijk om aan de
hand van een statistische analyse van de debiteurenhistorie een goede
inschatting te maken van het risico van betalingsvertragingen.766 Ver-
volgens kan daarmee rekening worden gehouden door aan het SPV
voldoende vorderingen over te dragen om een tijdige betaling van de
ABS zeker te stellen.767 Daarnaast is het gebruikelijk om het risico van
betalingsvertragingen te ondervangen met behulp van liquidity support.
In veel gevallen houdt dit in dat een liquidity provider gelden aan het SPV
ter beschikking stelt, dusdanig dat het SPV in staat is om aan zijn
betalingsverplichtingen te voldoen.

De dekking die door de liquidity support wordt geboden, kan zijn
beperkt tot alleen de rentebetalingen op de ABS, maar het is ook mogelijk
dat liquidity support wordt verschaft ter zake van zowel rente als hoofd-
som. Het eerste is gebruikelijk in Europese RMBS-transacties, het tweede in
Amerikaanse RMBS (zie hierna). Het bedrag dat onder de liquiditeits-
faciliteit beschikbaar is, is meestal beperkt tot een bepaald maximum.
Over het algemeen biedt een liquiditeitsfaciliteit dekking voor 3 tot 6

765 Zie § III.3.4.2 en § III.3.4.3.
766 Daarvoor is wel vereist dat de originator over een voldoende prestatiegegevens

beschikt ten aanzien van zijn vorderingenportefeuille (een ‘trackrecord’).
767 Eventueel door middel van een ‘overcollateralisation’ (zie hierna).
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maanden rentebetalingen onder de ABS.768 In ABCP-programma’s kan de
liquiditeitsfaciliteit het gehele bedrag aan uitstaand ABCP betreffen.769

4.3.3 Servicer advances

369. Beschrijving. Liquidity support kan plaatsvinden in de vorm van
zogeheten servicer advances. Dit is een gebruikelijke vorm van liquidity
support in Amerikaanse RMBS-transacties en internationale CMBS-trans-
acties. In geval van een servicer advance verstrekt de servicer – meestal de
seller/originator – een voorschot op achterstallige vorderingen.770 De
servicer betaalt periodiek aan het SPV bedragen gelijk aan de hoofdsom-
en/of rentebetalingen die schuldenaren in de betreffende periode hebben
nagelaten.771 De gedachte daarbij is dat de servicer/originator daartoe de
meest geëigende partij is vanwege zijn nauwe betrokkenheid bij de
geëffectiseerde vorderingenportefeuille. Over het algemeen is de servicer
enkel gehouden tot bevoorschotting, indien hij de verwachting heeft dat
het te bevoorschotten bedrag (inclusief rente) kan worden terugbetaald uit
de (alsnog te realiseren) opbrengsten van de achterstallige vorderingen (al
dan niet na uitwinning van zekerheden) of met een van een credit
enhancer afkomstige uitkering.772 Anders dan een credit enhancer, draagt
een liquidity provider immers geen, of slechts een beperkt, kredietrisico.

768 In geval van CMBS kan het gaan om een bedrag gelijk aan de rentebetalingen over
een periode van 18 tot 36 maanden. Daarmee wordt rekening gehouden met de
mogelijkheid dat de onderliggende leningen vanwege financiële problemen van de
leningnemers moeten worden geherstructureerd. Zie Moody’s Investors Service,
Global Credit Policy, Global structured finance operational risk guidelines: Moo-
dy’s approach to analyzing performance disruption risk, June 2011, p. 14.

769 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, Global rating criteria for asset-backed
commercial paper, November 2010, p. 5.

770 Zie BIS 2009, p. 95; Standard & Poor’s, Structured Finance, U.S. CMBS legal and
structured finance criteria, May 2003, p. 55 e.v. en Duff & Phelps Credit Rating Co.,
The rating of residential mortgage-backed securities, October 1995, p. 47.

771 Opgemerkt zij dat als de originator de functie van servicer vervult, de bevoor-
schottingsverplichting, afhankelijk van het toepasselijke recht, de vraag kan
oproepen of de overdracht van de vorderingen aan het SPV wel een ‘true sale’ is
of dat partijen slechts een ‘secured financing’ hebben beoogd. Dit is het zogeheten
‘recharacterisation risk’, zie § II.7.2.4.

772 Zie hierna: nr. 371. Indien de servicer van mening is dat de ‘advance’ niet kan
worden terugbetaald, dient hij dit door middel van een ‘certificate’ te melden aan
de trustee. In het certificate moeten de gronden worden vermeld waarop de
verwachting is gebaseerd. Bovendien moeten bepaalde documenten worden bijge-
voegd die het oordeel van de servicer kunnen staven, zoals inkomensverklaringen
en taxatierapporten ten aanzien van het onderpand. Vgl. Standard & Poor’s,
Structured Finance, U.S. CMBS legal and structured finance criteria, May 2003,
p. 56.
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De servicer ontvangt over het algemeen een (rente)vergoeding voor de
voorschotten die hij verstrekt.773

Liquidity support in de vorm van ‘servicer advances’ treft men in
de VS regelmatig aan in ‘pass-through’ securitisations, een vorm van
securitisation die in de VS veelvuldig wordt gebruikt voor de securitisa-
tion van hypothecaire vorderingen en vorderingen uit hoofde van auto-
financieringen. In een ‘pass-through’ securitisation zijn de nadelige
gevolgen van betalingsvertragingen onmiddellijk merkbaar. De beta-
lings- en risicokarakteristieken van een ‘pass-through’ stemmen immers
grotendeels overeen met (maar zijn niet identiek aan) die van de
geëffectiseerde vorderingen. Betalingsvertragingen leiden derhalve in
beginsel tot gelijke verstoringen in de geldstroom op de ABS.774 Indien
de servicer een aantal dagen voor een betaaldag op de ‘pass-throughs’
(de ‘distribution date’) constateert dat een aantal schuldenaren betaling
van hoofdsom en/of rente in de voorafgaande periode geheel of ge-
deeltelijk achterwege heeft gelaten, dan is hij gehouden voorschotten te
verstrekken ter zake van deze achterstallige betalingen. De investeerders
ondervinden zodoende (vooralsnog) geen hinder van betalingsachter-
standen in de geëffectiseerde vorderingenportefeuille.775 Hiermee wordt
voorkomen dat betalingsvertragingen (‘payment delays’) leiden tot een
daling van de marktwaarde van de ‘pass-through’.

370. Ratingeisen voor de servicer. Indien de servicer optreedt als liquidity provider
zullen de rating agencies in verband met het ‘counterparty risk’776 bepaalde eisen
stellen aan de hoogte van de rating van de servicer. Indien de rating onvoldoende
is of de servicer in het geheel geen rating heeft, dan dient een financiële instelling
met een voldoende hoge rating zich garant te stellen voor de verplichtingen van

773 Deze vergoeding kan mogelijk zijn begrepen in de ‘servicing fee’ die door het SPV
aan de servicer moet worden betaald ter zake van het beheer van de geëffectiseerde
vorderingenportefeuille.

774 In een ‘pass-through’ structuur worden de in een bepaalde periode door het SPV
ontvangen betalingen tegen het einde van die periode (op de zogenoemde
‘distribution date’) doorbetaald aan de investeerders in de pass-throughs. Indien
de geëffectiseerde vorderingen bijvoorbeeld maandelijks aflossen (zoals het geval
kan zijn bij hypothecaire vorderingen), betekent dit dat ook de investeerders in de
MBS maandelijks betaling ontvangen. Verstoringen in de geldstroom leiden der-
halve in beginsel tot gelijke verstoringen in de geldstroom op de MBS. Zie
hiervoor: § II.5.2.1.

775 De ‘servicer advances’ hebben wel tot gevolg dat de onder de ‘pass-through
securities’ verschuldigde hoofdsom lager is dan de nominale waarde van de
geëffectiseerde vorderingenportefeuille.

776 Zie § III.3.5.
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de servicer, of dient ter zake van betalingsvertragingen een beroep te kunnen
worden gedaan op een credit enhancement faciliteit.777 Mogelijk wordt al bij de
aanvang van de transactie een zogenoemde ‘advance reserve account’ in het
leven geroepen, waarin gelden worden aangehouden teneinde liquiditeitstekor-
ten die zijn veroorzaakt door betalingsvertragingen aan te zuiveren. Ten slotte is
het ook mogelijk dat de bij de securitisation betrokken trustee onder bepaalde
voorwaarden gehouden is voorschotten te verstrekken voor het geval de servicer
niet aan zijn bevoorschottingsverplichting kan voldoen.778

371. Het regresrecht van de servicer. In de regel wordt de servicer terugbetaald met
de (alsnog te realiseren) opbrengsten van de vorderingen ter zake waarvan de
servicer een uitkering heeft verricht, eventueel nadat voor deze vorderingen
gestelde zekerheden zijn uitgewonnen, of met de gelden ontvangen onder een
credit enhancement faciliteit. Met betrekking tot deze bedragen heeft de servicer
voorrang boven andere bij de securitisation betrokken partijen, zoals de inves-
teerders in de ABS en credit enhancers.779 Indien deze bedragen niet voldoende
zijn om de servicer volledig te voldoen, dan kan het vorderingsrecht dat nog
resteert, eventueel worden achtergesteld bij de vorderingen van (bepaalde klas-
sen van) investeerders.780 Het is echter ook mogelijk dat de servicer gelijke rang
neemt met de investeerders (pari passu) of een hogere rang wordt toegekend ter
zake van het gehele bevoorschotte bedrag.781 Meestal komt ook aan de vorde-
ringen tot betaling van rente over de bevoorschotte bedragen een hogere rang toe
dan aan de vorderingen van de investeerders en credit enhancers. In tegenstelling
tot de terugbetaling van het voorschot is de betaling van rente veelal niet
onderworpen aan de voorwaarde dat de vorderingen ter zake waarvan de
servicer een uitkering heeft verricht, alsnog zijn geïnd.782

4.3.4 External liquidity support

372. Liquidity facility, garantie en pool insurance. In plaats van, of naast, de
servicer (seller/originator) kan ook een externe liquidity provider of een

777 Vgl. Duff & Phelps Credit Rating Co., The rating of residential mortgage-backed
securities, October 1995, p. 47 en Sargent 1995, p. 153.

778 Vgl. Standard & Poor’s, Structured Finance, U.S. CMBS legal and structured
finance criteria, May 2003, p. 55 en Duff & Phelps Credit Rating Co., The rating
of residential mortgage-backed securities, October 1995, p. 47. Het is mogelijk dat
de trustee daartoe is gehouden op grond van het feit dat hij de functie vervult van
‘substitute servicer’, zie nrs. 159 en 262.

779 Vgl. Standard & Poor’s, Structured Finance, U.S. CMBS legal and structured
finance criteria, May 2003, p. 56.

780 De servicer biedt dan een zekere vorm van credit enhancement, waarbij wel moet
worden aangetekend dat de servicer niet tot bevoorschotting gehouden is, indien
hij niet de verwachting heeft dat het voorschot kan worden terugbetaald, zie
nr. 369.

781 Vgl. Standard & Poor’s, Structured Finance, U.S. CMBS legal and structured
finance criteria, May 2003, p. 57.

782 Vgl. Beaumont 1995, p. 50.
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credit enhancer (een bank of verzekeringsmaatschappij) gehouden zijn om
liquiditeit te verschaffen. Het is bijvoorbeeld mogelijk dat het SPV krediet
kan opnemen op grond van een met een bank overeengekomen liquidity
facility.783 In Europese RMBS-transacties is dit de meest gebruikelijke
vorm van liquidity support.784

Het is echter ook denkbaar dat het SPV ter zake van betalings-
vertragingen betaling kan vorderen onder een ‘standby letter of credit’ of
andersoortige garantie.785

Voorts kan in geval van toepassing van ‘pool insurance’ als vorm
van credit enhancement de kredietverzekeraar verplicht zijn tot bevoor-
schotting, eventueel onder de voorwaarde dat de servicer niet in staat is
om aan zijn bevoorschottingsverplichting te voldoen.786

373. Het regresrecht van de liquidity provider. Zoals vermeld draagt een
liquidity provider in de regel, anders dan een credit enhancer, niet het
kredietrisico van de geëffectiseerde vorderingen. Een liquidity provider
heeft het recht om ter zake van uitkeringen volledig door het SPV te
worden terugbetaald (inclusief rente). Zowel in het geval de servicer/
originator optreedt als liquidity provider, als in het geval deze functie
wordt vervuld door een derde, zal aandacht moeten worden besteed aan
de rang van het (regres)recht van de liquidity provider ten opzichte van de
rechten van met name de investeerders in de ABS. In welke mate een
liquidity provider in een concreet geval bepaalde risico’s draagt, kan mede
een kwestie zijn van onderhandelingen. Over het algemeen wordt aan het
vorderingsrecht van de liquidity provider een hoge plaats in de ‘priority of
payments’ toegekend.787 De liquidity provider wordt meestal voldaan
voor de betaling van hoofdsom en/of rente aan de investeerders in de ABS.
Terugbetaalde bedragen kunnen in beginsel, indien nodig, weer opnieuw
door het SPV worden opgenomen tot het overeengekomen maximumbe-
drag dat onder de liquiditeitsfaciliteit beschikbaar is.

783 In het geval de seller/originator zelf een bank is, is het niet ongebruikelijk dat de
liquidity facility ter beschikking wordt gesteld door de seller/originator. Het
verschil met ‘servicer advances’ is dat het niet gaat om een bevoorschotting van
betalingsachterstanden van individuele vorderingen door de originator in zijn
hoedanigheid van servicer van de geëffectiseerde vorderingenportefeuille.

784 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA cash RMBS structural overview, May
2009, p. 9. Vgl. Moody’s Investors Service, International Structured Finance,
Liquidity facilities in European term securitisations, August 2002.

785 Dit komt wel voor in ABCP-programma’s.
786 Vgl. Beaumont 1995, p. 49. Zie ook: nr. 363.
787 Zie over de ‘priority of payments’ hiervoor: nr. 139 onder (iv).
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4.3.5 Internal liquidity support

374. Reserve fund, overcollateralisation en ‘senior/subordinated’ structuur. De
nadelige gevolgen van betalingsvertragingen kunnen, behalve door mid-
del van servicer advances of een externe liquidity facility, ook worden
ondervangen door daarvoor bepaalde voorzieningen te treffen binnen de
transactiestructuur zelf.

Ten eerste kunnen in transacties waarin een reserve fund aanwezig
is de gelden in dit fonds meestal ook worden aangewend voor de
overbrugging van tijdelijke liquiditeitstekorten.788 Ten tweede kan door
overcollateralisation van het SPV meer liquiditeit in de transactie worden
gebracht.789 Hetzelfde kan worden bereikt in een senior/ subordinated
structuur.790 De achterstelling van de junior-effecten zorgt ervoor dat er
in geval van liquiditeitstekorten voor de senior-effecten voldoende gel-
den beschikbaar zijn voor de tijdige betaling van hoofdsom en/of rente.
De investeerders in de junior-effecten dragen dan (gedeeltelijk) het risico
van betalingsvertragingen. De mate van liquidity support die door een
achterstellingsstructuur wordt geboden, hangt af van het nominale be-
drag van de achtergestelde effectenklasse(n) en de precieze reikwijdte
van de achterstellingsclausules.

375. Gebruik van hoofdsom voor rentebetalingen. Het is mogelijk dat de
transactie, als alternatief voor een liquidity facility, er in voorziet dat op
de vorderingenportefeuille ontvangen hoofdsom, binnen zekere grenzen,
kan worden aangewend voor rentebetalingen op de ABS.791 In dat geval
wordt een tekort aan rente-ontvangsten aangezuiverd met hoofdsom. De
hoofdsom die daarvoor wordt gebruikt, kan dus niet worden aangewend
voor de aflossing van de ABS.792

788 Zie § III.4.2.3.4. Met een reserve fund kan zowel credit enhancement als liquidity
support aan de ABS worden geboden.

789 Men spreekt dan van een ‘receivables reserve’ in plaats van een ‘cash reserve’. Zie
§ III.4.2.3.2.

790 Zie § III.4.2.3.3.
791 Zie Fitch Ratings, Structured Finance, EMEA cash RMBS structural overview, May

2009, p. 13 en p. 16, alsmede Fitch Ratings, Structured Finance, A guide to cash
flow analysis for RMBS in Europe, December 2002, p. 8.

792 In een dergelijke structuur worden de kosten van een liquidity facility uitgespaard
(fee en rente na trekking). Toch zijn ook aan de hier beschreven structuur kosten
verbonden. Een deel van de ontvangen hoofdsom wordt immers niet aangewend
voor de aflossing van ABS (maar voor de betaling van rente) met als gevolg dat er
nog rente moet worden betaald over dat deel van de onder de ABS verschuldigde
hoofdsom dat het SPV minder heeft kunnen aflossen. Vgl. Fitch Ratings, Structured
Finance, EMEA cash RMBS structural overview, May 2009, p. 18.
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376. Renteswap. Wat betreft de rentebetalingen op de ABS zou het risico van
betalingsvertragingen ook kunnen worden ondervangen met behulp van
een renteswap.793 Op grond van de swap is het SPV gehouden de
swapwederpartij periodiek (bv. kwartaallijks) een bedrag te betalen, dat
is gerelateerd aan o.a. de rentevergoedingen die op de geëffectiseerde
vorderingen worden ontvangen. De swapwederpartij is zijnerzijds ge-
houden het SPV periodiek een bedrag te betalen dat is gerelateerd aan de
rente die op de ABS moet worden betaald. Partijen zouden kunnen
overeenkomen dat het SPV enkel gehouden is een bedrag te betalen gelijk
aan de werkelijk van schuldenaren ontvangen rentebetalingen (i.p.v. de
door hen verschuldigde rente), zonder dat dit tot een aanpassing leidt van de
betalingsverplichting van de swapwederpartij. De swap stelt het SPV
aldus in staat de rente op de ABS te voldoen, ondanks het feit dat de
van schuldenaren ontvangen rentebetalingen daarvoor ontoereikend zijn.
In de huidige praktijk is het echter niet gebruikelijk om renteswaps ook als
methode van liquidity support aan te wenden.794

377. Pay-through securitisation: ‘terms of redemption’. Wat betreft de betaling
van hoofdsom kan in een ‘pay-through’ securitisation795 bij het redigeren
van de aflossingsvoorwaarden van de ABS (de ‘terms of redemption’) met
het risico van betalingsvertragingen rekening worden gehouden. De
‘terms of redemption’ kunnen bepalen dat het SPV enkel gehouden is
tot aflossing van hoofdsom voor zover daarvoor voldoende hoofdsombe-
talingen op de geëffectiseerde vorderingen zijn ontvangen.796 Het risico
van betalingsvertragingen wordt dan gedragen door de investeerders in
de ABS.797

Voorts kan met betalingsvertragingen rekening worden gehouden
bij het vaststellen van de uiterste aflossingsdatum van de ABS (de

793 Zie over de functie van renteswaps in securitisation, hiervoor: nrs. 190, 243, 282
onder (ii), 285, 286 en 321.

794 Het komt weliswaar voor dat het SPV enkel gehouden is een bedrag onder de
swap te betalen gelijk aan de werkelijk genoten rente-inkomsten, maar meestal
wordt dan overeengekomen dat in geval van een tekort ook de betalingsverplich-
ting van de swapwederpartij wordt verminderd met het bedrag van het tekort (een
‘euro for euro adjustment’). Vgl. Fitch Ratings, Structured Finance, A guide to cash
flow analysis for RMBS in Europe, December 2002, p. 11.

795 Zie § II.5.2.2.
796 Vgl. Ferran 1992a, p. 177.
797 Bij toepassing van een ‘senior/subordinated’ structuur wordt het liquiditeitsrisico

vervolgens (in eerste instantie) afgewenteld op de junior-effecten. Overigens zij
opgemerkt dat Nederlandse RMBS over het algemeen niet volgens een vast schema
worden afgelost. Meestal wordt wat betreft de ‘mandatory redemption’ in de
‘terms and conditions’ van de notes bepaald dat het SPV de in een bepaalde !
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‘maturity date’). Zo is het in geval van de uitgifte van RMBS gebruikelijk
dat de contractuele looptijd van de RMBS een of twee jaar langer is dan die
van de langstlopende vordering in de geëffectiseerde vorderingenporte-
feuille.798 Daarmee wordt het SPV enige tijd gegund om executiemaat-
regelen te nemen voor het geval een aantal schuldenaren insolvent blijkt te
zijn.

4.3.6 Combinatie van technieken

378. Toepassing van verschillende technieken. In veel transacties wordt een
combinatie van liquidity support technieken toegepast. In Nederlandse
RMBS-transacties is meestal alleen liquidity support aanwezig voor de
rentebetalingen op de MBS.799 Een (tijdelijk) tekort aan rente-inkomsten
op de onderliggende hypotheekvorderingen wordt allereerst opgevangen
met de periodiek in de transactie aanwezige ‘excess spread’.800 Mocht dit
niet voldoende zijn, dan is een veel voorkomende structuur dat een tekort
aan rente-ontvangsten wordt opgevangen met de gelden aanwezig in een
reserve fund. Mochten deze gelden niet voldoende zijn, dan kan het SPV
vaak een beroep doen op een liquidity facility tot een bepaald maximum-
bedrag. In een ‘senior/subordinated’ structuur geldt tot slot dat de rente-
betalingen op de junior-effecten zijn achtergesteld bij de rentebetalingen
op de senior-effecten. Mocht een beroep op de liquidity facility niet meer
mogelijk zijn, dan biedt de achtergestelde effectenklasse liquidity support
aan de senior-effectenklasse.

periode (meestal een kwartaal) op de onderliggende hypotheekvorderingen ont-
vangen hoofdsombetalingen in de omvang zoals ze zijn ontvangen zal aanwenden
voor aflossing van de notes. Het risico van betalingsvertragingen en vervroegde
aflossingen komt zo voor rekening van de investeerders.

798 Vgl. Ferran 1992a, p. 177.
799 Zoals vermeld, geldt wat betreft hoofdsom dat het SPV niet gehouden is om de

MBS in vaste termijnen af te lossen, maar met de periodiek daarvoor beschikbare
gelden. Deze bedragen variëren afhankelijk van de omvang van de betalings-
vertragingen, kredietverliezen en vervroegde aflossingen op de onderliggende
hypothecaire leningen.

800 Zie nr. 321.
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TWEEDE DEEL:

CESSIE





HOOFDSTUK IV

BEPERKINGEN VAN HET NEDERLANDSE
VERMOGENSRECHT VOOR DE CESSIE VAN
VORDERINGEN OP NAAM IN DE HEDENDAAGSE
FINANCIËLE PRAKTIJK

1. Inleiding

379. Inleidende opmerkingen en plan van behandeling. In het eerste deel van de
studie is uitvoerig ingegaan op securitisation, de wijze waarop securitisa-
tiontransacties worden vormgegeven, de motieven voor dergelijke trans-
acties, alsmede op de functie die de cessie in de transactie vervult. In de
meeste gevallen wordt de spil van een securitisationtransactie gevormd
door de overdracht van een portefeuille van financiële activa. De over-
dracht strekt ertoe de activa af te zonderen van het verhaalsaansprakelijke
vermogen van de originator. Met de vermogensafzondering wordt zeker
gesteld dat de opbrengsten van de activa uitsluitend ten goede komen aan
de investeerders in de asset-backed securities (ABS) en niet meer aan de
originator en diens schuldeisers. Dit is van groot belang aangezien
investeerders in ABS voor de terugbetaling van hun investering volledig
zijn aangewezen op de opbrengsten die door de activa worden gegene-
reerd. Voorts zal de overdracht voor de originator een voorwaarde zijn om
de activa niet langer te hoeven verantwoorden op de balans en om de door
de activa in beslag genomen solvabiliteit te laten vrijvallen (het off-balance
effect).

De figuur van de cessie van vorderingen speelt in de financiële
praktijk echter niet alleen een centrale rol bij securitisations, maar ook bij
andere financiële transacties, zoals de uitgifte van ‘covered bonds’,1 onder-
handse verkopen van kredietportefeuilles tussen financiële instellingen
onderling en de factoring van handelsvorderingen.2 Maar het is in het
bijzonder de securitisation van vorderingen uit allerhande vormen van
kredietverlening, die het afgelopen decennium een grote vlucht heeft

1 Zie over deze transactie: § VII.7.3.
2 Zie over factoring: § VII.7.1.
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genomen. Een soepele verhandeling van kredietvorderingen in de secun-
daire kapitaalmarkt, vooral door middel van securitisation, is van groot
belang voor het goed functioneren van de primaire kapitaalmarkten.3

Securitisation draagt bij aan een efficiënte allocatie van financiële middelen
in de kapitaalmarkten en aan een spreiding van de kredietrisico’s.4

Het vergroot de beschikbaarheid van krediet, hetgeen kan bijdragen aan
een stabiele ontwikkeling van de economie. Voor Nederland geldt dat
securitisation vooral een belangrijk financieringsinstrument is voor het
hypotheekbedrijf van banken.5

Teneinde zeker te stellen dat Nederlandse ondernemingen en
financiële instellingen goede toegang hebben tot genoemde financierings-
instrumenten, is het van belang dat een overdracht van vorderingen op
naam naar Nederlands recht op een efficiënte wijze kan plaatsvinden. De
hedendaagse (internationale) financiële praktijk wordt evenwel, voor
zover zij is onderworpen aan het Nederlandse vermogensrecht,6 gecon-
fronteerd met een aantal belemmeringen en beperkingen voor een een-
voudige en adequate overdracht van vorderingen op naam. In dit
hoofdstuk zullen deze belemmeringen en beperkingen worden geïdenti-
ficeerd en toegelicht. Vervolgens zal in de hiernavolgende hoofdstukken
een aantal kernthema’s van de overdracht van vorderingen op naam
nader worden besproken tegen de achtergrond van de hedendaagse
financiële praktijk en zal uitvoerig worden ingegaan op een aantal van
de hieronder te noemen belemmeringen en beperkingen.

In het hiernavolgende wordt kort ingegaan op: de geschiedenis van
het mededelingsvereiste bij cessie (§ 2), bedingen van niet-overdraagbaar-
heid (§ 3), het verbod van overdracht tot zekerheid (§ 4), het verbod van
overdracht onder tijdsbepaling (§ 5), de cessie van toekomstige vorderingen

3 De primaire kapitaalmarkt is de markt waarop kredieten worden verstrekt, de
secundaire kapitaalmarkt is de markt waarop de eerder verstrekte kredieten verder
worden verhandeld. De kredietkrimp die het gevolg is van de kredietcrisis van
2007-2008, is mede veroorzaakt door het feit dat financiële instellingen, vanwege
het wegvallen van het vertrouwen in de securitisatiemarkten, niet of nauwelijks
meer in staat zijn om verleende kredieten door te verkopen aan investeerders.

4 De kredietcrisis heeft echter aangetoond dat deze spreiding van kredietrisico’s ook
vrij ondoorzichtig is doordat niet duidelijk is bij welke financiële instellingen (het
risico van) de “slechte” kredieten (is) zijn neergeslagen.

5 Banken kunnen slechts een deel van de hypotheekleningen die zij verstrekken
financieren met spaargeld. Het deel dat ze tekort komen, moet uit andere bronnen
worden gefinancierd, zoals securitisations, gedekte of ongedekte obligatieleningen
en interbancaire leningen.

6 Zie voor de internationaal privaatrechtelijke aspecten van de cessie van vorde-
ringen op naam, hoofdstuk XII.

Hoofdstuk IV

436



(§ 6), de overgang van bank- en kredietzekerheden (§ 7) en vragen omtrent
afgescheiden vermogen in geval van eigendom ten titel van beheer (§ 8).

380. Uitgangspunt: een soepel cessierecht. Gelet op het belang dat de
financiële en handelspraktijk heeft bij een vrije verhandelbaarheid van
vorderingen op naam, dient een soepel cessie- en verpandingsrecht naar
mijn mening het uitgangspunt te zijn. Zoals in de inleiding bij dit boek
reeds is opgemerkt, zijn vorderingen op debiteuren voor veel bedrijven de
meest waardevolle vermogensbestanddelen die zij als onderpand kunnen
aanbieden voor het verkrijgen van krediet, zeker in een economie zoals de
Nederlandse die voor een groot deel is gestoeld op dienstverlening. Het
Nederlandse recht dient geen onnodige beperkingen of belemmeringen te
bevatten voor de mogelijkheid om het vermogen dat in vorderingen ligt
opgesloten door cessie of verpanding liquide te maken.7 Voor beperkin-
gen van de autonomie om over vorderingen te beschikken moet een
duidelijke en zwaarwegende rechtvaardiging kunnen worden aange-
voerd. In dit boek zal dan ook regelmatig worden gepleit voor een soepele
benadering van (vermeende) problemen rondom cessie. Daar waar het
Nederlandse recht in mijn ogen onnodige of onwenselijke beperkingen
voor de cessie bevat, zal ik pleiten voor een andere benadering of wets-
wijziging. Ik onderschrijf in dit verband de opvatting van W. Snijders die
heeft geconstateerd dat het vermogensrecht een open karakter heeft, wat
met zich brengt dat nieuwe rechtsfiguren in het recht zijn in te passen,
indien deze figuren in het stelsel van de wet passen en aansluiten bij de
wel in de wet geregelde gevallen.8 De vraag is niet zozeer of er duidelijke
aanwijzingen zijn dat een bepaalde rechtsfiguur mogelijk is, maar of er
aanwijzingen te vinden zijn (in het systeem van de wet) dat een bepaalde
figuur niet is toegelaten. Dezelfde maatstaf kan worden gehanteerd bij de
beantwoording van vragen omtrent al bestaande rechtsfiguren, zoals de
cessie en verpanding. Ook dan geldt dat die oplossing moet worden
gekozen die past in het stelsel van de wet en die aansluit bij de wel in de
wet geregelde gevallen. Daarbij moet rekening worden gehouden met
de functie die de cessie in het financiële en handelsverkeer vervult en met
de noden van de praktijk.

7 In vergelijkbare zin: Beekhoven van den Boezem 2010a, p. 36; Struycken 2010,
p. 325 en Verdaas 2008, nr. 27.

8 Zie W. Snijders 2002, p. 27 e.v. en vgl. HR 30 januari 1959, NJ 1959, 548 (Quint/Te
Poel).
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De rechtsontwikkeling in zowel de common law als de civil law
stelsels is door de eeuwen heen gericht geweest op het bewerkstelligen
van een grote(re) verhandelbaarheid van goederen. Daartoe werden voor-
schriften die de vrije verhandelbaarheid van vermogen in de weg stonden
aangepast of in de ban gedaan.9 Voor het Nederlandse recht kan in dit
verband bijvoorbeeld worden gewezen op de afschaffing in 2004 van het
mededelingsvereiste bij cessie (zie hierna). Men zou zich de vraag kunnen
stellen of deze ontwikkeling wel in alle opzichten gunstig is geweest.
Zoals in de inleiding van dit boek is aangestipt, heeft de securitisation van
activa – het verhandelbaar maken daarvan – een belangrijke rol gespeeld
in de financiële crisis van 2007-2008.10 De enorme vlucht die securitisation
wereldwijd genomen heeft, is mede gefaciliteerd door de internationale
trend van deformalisering van het cessierecht. Is het wellicht niet ver-
standiger om meer formaliteiten te vereisen voor een cessie en daaraan
bepaalde beperkingen op te leggen teneinde een herhaling van de ge-
beurtenissen te voorkomen? Een minder soepel cessierecht dus?11 Het
antwoord dient naar mijn mening zonder meer ontkennend te zijn.12 De
vrije verhandelbaarheid van vermogen en vorderingen in het bijzonder
heeft tot grote welvaart geleid en mede bijgedragen aan een grotere
liquiditeit van de (internationale) kapitaalmarkten. Zou men de cessie
aan meer formaliteiten of beperkingen onderwerpen, teneinde de ver-
handelbaarheid van vorderingen aan banden te leggen, dan zou dat de
klok terugzetten. Bovendien vond de financiële crisis haar oorzaak niet in
de versoepeling van cessieregimes, maar veeleer in een gebrekig toezicht
op het functioneren van financiële instellingen en het verkeerd inschatten
van de aan kredietverlening verbonden risico’s. Ook voor securitisation
geldt dat dit op zichzelf een nuttig instrument is waarmee financiële
instellingen hun kredietverlening kunnen financieren en de daaraan
verbonden risico’s kunnen beheren. Zoals vermeld, is securitisation van
wezenlijk belang voor het goed functioneren van de hedendaagse kapi-
taalmarkten; het vergroot de liquiditeit en spreidt de risico’s van krediet-
verlening. De techniek van securitisation als zodanig moet niet worden
tegengegaan. Enkel de uitwassen dienen te worden bestreden.

9 Vgl. Zwalve 2009, p. 21 e.v.
10 Zie § I.5.
11 Dit lijkt bijvoorbeeld te worden gesugggereerd door: Broekers-Knol 2009, p. 159 e.v.
12 Zo ook: Beekhoven van den Boezem 2010a, p. 35 e.v. en Zwalve 2009, p. 25 en p. 26.
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2. Het mededelingsvereiste; geleden leed

381. Oud recht: het verbod op ‘stille’ cessie. Een van de meest in het oog
springende wijzigingen van het in 1992 ingevoerde vermogensrecht ten
opzichte van het daarvoor geldende recht, betrof het mededelingsvereiste
voor cessie. Anders dan onder het voor 1992 geldende recht was voor een
geldige levering van een vordering op naam vereist dat mededeling van
de levering werd gedaan aan de schuldenaar van de vordering (zie art.
3:94 lid 1 BW).13 Een ‘stille’ cessie, i.e. een cessie zonder mededeling,
behoorde niet meer tot de mogelijkheden. Het verbod op ‘stille’ cessie
vormde een ernstige belemmering voor een eenvoudige en discrete over-
dracht van (grote aantallen) vorderingen. Aangezien de mededeling een
constitutief vereiste was voor een geldige cessie, was het voor de “faillisse-
mentsbestendigheid” van de overdracht van het grootste belang, dat
de mededeling van cessie voor het intreden van het faillissement van de
cedent door de schuldenaar werd ontvangen. Geraakte de cedent voor de
mededeling van cessie in staat van faillissement, dan kon de cessie immers
niet meer worden voltooid.14 De cessionaris restte dan in beginsel niets
anders dan zijn aanspraak jegens de cedent tot levering en overdracht van
de vordering(en) in het faillissement ter verificatie aan te melden.

382. Bezwaren van het mededelingsvereiste voor de praktijk. De ervaring leert
dat ondernemingen er vaak grote bezwaren tegen hebben, indien zij hun
schuldenaren op de hoogte moeten brengen van de overdracht. Zij vrezen
bijvoorbeeld dat de commerciële relatie met hun cliënten verstoord kan
raken als gevolg van het feit dat cliënten zich mogelijk, al dan niet terecht,
afvragen of, en in welke mate, hun rechtspositie door de overdracht wordt
geschaad. Mogelijk bestaat de vrees dat de markt gaat twijfelen aan de
gegoedheid van de onderneming, hetgeen de relatie met klanten en
investeerders of financiers onder druk kan zetten. Behalve deze commer-
ciële bezwaren kunnen er bezwaren van logistieke en financiële aard zijn.
Financieringstransacties op basis van cessie van vorderingen, zoals secu-
ritisation en factoring, gaan veelal gepaard met de overdracht van grote
aantallen vorderingen. Deze zogeheten “bulkcessies” kunnen, indien
mededeling een constitutief vereiste voor cessie is, op logistieke en
administratieve problemen stuiten, gelet op de vele mededelingen die er
dienen plaats te vinden. De administratieve rompslomp die mogelijk het

13 Onder het voor 1992 geldende recht geschiedde een cessie bij onderhandse akte
zonder mededeling aan de schuldenaar (zie art. 668 BW (oud).

14 Zie de artikelen 23 en 35 lid 1 Fw. Zie voor surséance van betaling: art. 228 Fw.
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gevolg is van het doen van mededeling van cessie, kan bovendien een
kostbare aangelegenheid zijn. In het bijzonder in geval van vorderingen
van een relatief klein bedrag en met een (zeer) korte looptijd, zoals
bepaalde handels- en consumentenvorderingen, kunnen de logistieke en
administratieve problemen nagenoeg onoverkomelijk zijn.

De ervaring leert voorts dat de bereidheid van een onderneming om
bijvoorbeeld een securitisationtransactie uit te voeren, verdwijnt, indien al
bij aanvang van de transactie mededeling van cessie zou moeten worden
gedaan.15 De voorkeur gaat over het algemeen uit naar een arrangement
waarbij de cessie “stil” wordt gehouden en waarbij de cedent de vorde-
ringen blijft beheren en innen ten behoeve van de cessionaris. Slechts
onder bijzondere omstandigheden, die kort gezegd neerkomen op een
verslechtering van de financieel-economische positie van de onderneming,
zal mededeling van cessie aanvaardbaar worden geacht.

De hiervoor genoemde bezwaren tegen het mededelingsvereiste bij
cessie hebben de praktijk ertoe gebracht zijn toevlucht te nemen tot
gekunstelde constructies waarbij de overdracht van de vorderingen voor-
alsnog werd uitgesteld en de vorderingen door de cedent tot zekerheid
van de nakoming van zijn leveringsverplichting aan de cessionaris werden
verpand.16 Op deze wijze wist de praktijk het verbod op ‘stille’ cessie te
omzeilen.

383. Het verbod op ‘stille’ cessie opgeheven. Uiteindelijk heeft de wetgever
gehoor gegeven aan de steeds luider wordende roep vanuit de praktijk en
de wetenschap om het mededelingsvereiste bij cessie te herzien.17 In 2004
is de ‘stille’ cessie weer in het vermogensrecht geïntroduceerd.18 Over-
eenkomstig de regeling van de verpanding van vorderingen, kunnen
vorderingen op naam thans zowel met als zonder mededeling worden
overgedragen. Een openbare cessie vereist een akte en mededeling; een
stille cessie enkel een authentieke of onderhandse, geregistreerde akte. De
mogelijkheid om toekomstige vorderingen zonder mededeling te cederen,
is echter beperkt tot vorderingen die rechtstreeks zullen worden verkregen
uit ten tijde van de cessie reeds bestaande rechtsverhoudingen (zie art. 3:94
lid 3 BW).

15 Illustratief daarvoor is dat in zo goed als alle securitisationtransacties die in
Nederland voor de inwerkingtreding van de regeling van de stille cessie zijn
uitgevoerd, geen mededeling van cessie is gedaan.

16 Zie nr. 127 voor een beschrijving van deze structuur en de daaraan verbonden
risico’s.

17 Zie o.a.: Verhagen & Rongen 2000, p. 21 e.v. en Rank 1998a, p. 42.
18 Bij Wet van 30 juni 2004, Stb. 2004, 314.
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Met de introductie van de stille cessie is een van de belangrijkste
belemmeringen voor de cessie van vorderingen in een commerciële
context door de wetgever weggenomen.

384. Bespreking in dit boek. In hoofdstuk V zal zowel de stille als de
openbare cessie uitvoerig worden besproken.

3. Bedingen van niet-overdraagbaarheid

385. Onoverdraagbaarheidsbedingen kunnen leiden tot een financieringsblokkade.
Een belangrijke belemmering voor financiële transacties op basis van
cessie van vorderingen, die tot op heden nog niet door de wetgever is
weggenomen, betreft de goederenrechtelijke werking van een tussen de
schuldenaar en de schuldeiser van een vordering overeengekomen beding
van niet-overdraagbaarheid. Voor een rechtsgeldige cessie van vorderingen
is vereist dat de vorderingen vatbaar zijn voor overdracht. Vorderings-
rechten zijn in beginsel overdraagbaar, tenzij de wet of de aard van het recht
zich tegen een overdracht verzet (art. 3:83 lid 1 BW). Naar Nederlands recht
is het schuldeiser en schuldenaar bovendien toegestaan om het vorderings-
recht krachtens beding met goederenrechtelijk effect onoverdraagbaar te
maken, dan wel de overdraagbaarheid aan voorwaarden – zoals de toe-
stemming van de schuldenaar – te onderwerpen (art. 3:83 lid 2 BW). Een
cessie in strijd met het beding van niet-overdraagbaarheid heeft goederen-
rechtelijk geen werking; zij leidt niet tot overdracht van de vordering.19

Bovendien wordt in de doctrine over het algemeen aangenomen dat
een beding van niet-overdraagbaarheid ook in de weg staat aan een geldige
verpanding van de vordering.20 Indien een onderneming in zijn overeen-
komsten met (machtige) afnemers onoverdraagbaarheidsbedingen krijgt
opgelegd, kan dit de financiering van die onderneming ernstig bemoeilijken,
zeker indien de onderneming in zwaar weer verkeert. Het kan zelfs leiden
tot een financieringsblokkade. Een dergelijke onderneming zal zijn vorde-
ringenportefeuille immers niet of slechts gedeeltelijk aan zijn financiers in
zekerheid kunnen geven. Evenmin zal de onderneming kunnen deelnemen
aan voor haar gunstige financiële transacties, zoals factoring en securitisa-
tion. Kortom: een beding van niet-overdraagbaarheid leidt ertoe dat de

19 Zie HR 17 januari 2003, NJ 2004, 281, m.nt. HJS (Oryx/van Eesteren) en HR
29 januari 1993, NJ 1994, 171, m.nt. PvS (Van Schaik q.q./ABN Amro).

20 Zie Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 196; Asser/Mijnssen & De
Haan 3-I 2006, nr. 202; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nrs. 110 en 754; Verdaas
2008, nr. 138, alsmede Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 97.
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waarde die in de vordering besloten ligt niet door middel van cessie of
verpanding kan worden gemobiliseerd.

386. Bespreking in dit boek. In hoofdstuk VI zal uitvoerig aandacht worden
besteed aan krachtens beding onoverdraagbare vorderingen. Daarbij komt
onder meer de vraag aan de orde of de opvatting dat aan onoverdraag-
baarheidsbedingen goederenrechtelijke werking toekomt niet moet wor-
den verlaten21 en of een beding van niet-overdraagbaarheid inderdaad,
zoals meestal wordt aangenomen, aan een verpanding van de vordering
in de weg staat.22

4. Verbod van overdracht tot zekerheid (het fiduciaverbod)

387. Het fiduciaverbod belemmert de ontwikkeling van nieuwe financierings-
instrumenten. Een volgende belangrijke belemmering van het Nederlandse
vermogensrecht voor de cessie in de (internationale) financiële praktijk, is
het fiduciaverbod van art. 3:84 lid 3 BW. Een cessie tot zekerheid voor de
nakoming van een schuld is niet toegestaan. Wie een zekerheidsrecht op
vorderingen wenst, dient een pandrecht te bedingen. Weliswaar heeft de
wetgever de praktijk met de figuur van het ‘stille’ pandrecht een deugde-
lijk alternatief geboden voor de zekerheidscessie onder het oude recht,23

maar bij bepaalde financieringstransacties is het niettemin wenselijk dat de
vorderingen aan de financier kunnen worden overgedragen, zodat hij zich
tegenover derden (waaronder de faillissementscurator van de cedent) als
rechthebbende van de vorderingen kan presenteren en niet slechts als
pandhouder. Hoewel de Hoge Raad in het Sogelease-arrest24 meer duide-
lijkheid heeft verschaft over de reikwijdte van het fiduciaverbod – waar-
mee in het bijzonder voor de leasepraktijk de angel uit het verbod is
gehaald – is er niettemin onduidelijkheid blijven bestaan, in het bijzonder

21 Zie § VI.2.2.
22 Zie § VI.2.3.
23 Zie de artikelen 3:239 en 246 BW. Een aantal vraagstukken omtrent de stille

verpanding van vorderingen is door de Hoge Raad tot een voor de financierings-
praktijk gunstige oplossing gebracht. Zie o.a: HR 14 oktober 1994, NJ 1995, 447,
m.nt. WMK (Stichting Spaarbank Rivierenland/Gispen q.q.); HR 17 februari 1995,
NJ 1996, 471, m.nt. WMK (Mulder q.q./CLBN); HR 23 april 1999, NJ 2000, 30, m.nt.
HJS (NBC/Sisal); HR 29 juni 2001, NJ 2001, 662, m.nt. WMK (Meijs q.q./Bank of
Tokyo) en HR 20 september 2002, NJ 2004, 182, m.nt. WMK (Mulder q.q./Rabo-
bank Alphen aan den Rijn).

24 Zie HR 19 mei 1995, NJ 1996, 119, m.nt. WMK (Keereweer q.q./Sogelease).
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met betrekking tot de cessie van vorderingen in het kader van financiële
transacties.25

Deze onzekerheid is fnuikend voor de financieringspraktijk. Zij
heeft er onder andere toe geleid dat de Nederlandse factoringpraktijk bij
de invoering van het huidige BW van de cessie van vorderingen is
overgestapt op de verpanding van vorderingen.26 Ook bij de ontwikkeling
in Nederland van securitisation is de vraag gerezen of er onder omstan-
digheden sprake zou kunnen zijn van strijd met art. 3:84 lid 3 BW.27

Hetzelfde geldt voor de uitgifte door Nederlandse financiële ondernemin-
gen van zogeheten ‘covered bonds’.28 Meer in het algemeen geldt dat (de
onduidelijkheid over de reikwijdte van) het fiduciaverbod de introductie
en ontwikkeling van nieuwe financieringsvormen ernstig kan belemme-
ren. De overdracht van goederen in het kader van een financieringstrans-
actie zal immers al snel de vraag oproepen (al dan niet terecht) of deze
geen zekerheidskarakter heeft en of zij daardoor niet in strijd komt met het
fiduciaverbod.

388. Verpanding is niet altijd een geschikt alternatief voor een (zekerheids)cessie.
Bedrijfseconomische, transactietechnische en mogelijk ook fiscale motie-
ven kunnen met zich brengen dat een verpanding geen reëel alternatief
voor cessie is. In bepaalde gevallen kunnen de doelstellingen van de
financieringstransactie niet met een verpanding van vorderingen worden
bereikt. Zo zal in geval van een off balance financiering een cessie, en niet
een verpanding, de aangewezen weg zijn. Voorts kan het zijn dat de
financier rechthebbende van de vorderingen dient te worden, zodat hij
over de vorderingen kan beschikken (door cessie of verpanding) of in een
verrekeningspositie komt te verkeren.29 Ook is het mogelijk dat de
financier wil voorkomen dat hij als pandhouder onderworpen is aan
voor hem nadelige bepalingen van faillissementsrecht, zoals de afkondi-
ging van een afkoelingsperiode (art. 63a, 63b Fw) of een termijnstelling om
tot executie over te gaan (art. 58 Fw).30 Door middel van een cessie kan
aan de werking van de genoemde bepalingen worden ontkomen. Dan zal

25 Zoals bij factoring en de uitgifte van covered bonds.
26 Zie Beuving 2001, p. 27, alsmede uitvoerig hierna: § VII.7.1.
27 Zie o.a.: Joosen & Van ‘t Westeinde 2002, p. 35 e.v.; Rank 1998a, p. 35 e.v.; Rongen

1998, p. 425-426; Joosen 1998, p. 33 e.v.; Verhagen 1997a, p. 58; Rongen 1996, p. 291
e.v. en Rongen 1994, p. 103-104, alsmede uitvoerig hierna: § VII.7.2.

28 Zie Salomons & Van ‘t Westeinde 2008a, p. 453 e.v., alsmede uitvoerig hierna:
§ VII.7.3.

29 Dit doet zich voor in geval van ‘leveraged leasing’, zie Rank 1998a, p. 9 e.v.
30 Dit is bijvoorbeeld een motief voor de cessie in het kader van de uitgifte van

covered bonds, zie nrs. 760 en 769.
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wel duidelijk moeten zijn aan welke voorwaarden de transactie moet
voldoen, wil de cessie niet getroffen worden door het fiduciaverbod.31 De
onduidelijkheid over de precieze reikwijdte van art. 3:84 lid 3 BW maakt
een juiste beoordeling echter moeilijk.32

In geval van grensoverschrijdende financieringstransacties – zoals
vaak het geval is bij securitisations, internationale factoring en leasing –

kan er tot slot een niet te onderschatten bezwaar zijn verbonden aan het
feit dat aan buitenlandse financiers of beleggers moet worden uitgelegd
dat zij genoegen moeten nemen met “slechts” een pandrecht in plaats van
een (zekerheids)cessie. Het fiduciaverbod kan tot gevolg hebben dat een
bepaalde transactie, voor zover zij is onderworpen aan Nederlands recht,
niet kan worden gestructureerd op een wijze die in de internationale
kapitaalmarkt gebruikelijk is. Dit kan potentiële financiers of beleggers
afschrikken en mogelijk tot hogere financieringskosten leiden doordat
beleggers slechts bereid zijn deel te nemen aan de transactie tegen betaling
van een risicopremie.

Evenals het geval was bij het mededelingsvereiste, kan het fiducia-
verbod de praktijk dwingen gebruik te maken van gekunstelde constructies.
Daarbij kan bijvoorbeeld worden gedacht aan een constructie waarbij de
vorderingen niet alleen worden gecedeerd, maar, met het oog op het risico
van de ongeldigheid van de cessie, “voor de zekerheid” ook worden
verpand. Een andere mogelijkheid is dat de transactie geheel of gedeeltelijk
buiten de landsgrenzen wordt gerealiseerd bijvoorbeeld door de vorderin-
gen te cederen aan een buitenlandse (en mogelijk specifiek voor dat doel
opgerichte) instelling. Zoals in hoofdstuk XII zal blijken, kan in dat geval
door middel van een rechtskeuze het fiduciaverbod worden omzeild.

389. Bespreking in dit boek. In hoofdstuk VII zal de betekenis en reikwijdte
van het fiduciaverbod worden onderzocht en zal worden bezien welke
betekenis het fiduciaverbod heeft voor de cessie van vorderingen in
de financiële praktijk. Daarbij zal een aantal financiële transacties in het
bijzonder worden bezien, te weten: factoring, securitisation en structured
covered bonds.

31 Tevens moet duidelijk zijn dat de genoemde faillissementsbepalingen ook niet
analogisch van toepassing zijn.

32 Zoals bijvoorbeeld het geval is bij de uitgifte van covered bonds, zie § VII.7.3.
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5. Verbod van overdracht onder tijdsbepaling

390. Verbod van tijdelijke eigendom; art. 3:85 BW. In de doctrine wordt
aangenomen dat het naar Nederlands recht niet mogelijk is om eigendom
op te splitsen in de tijd. Tijdelijke eigendom – ook wel periode-eigendom
genoemd – zou een rechtsfiguur zijn die vreemd is aan ons goederen-
recht.33 Werd dit in het verleden nog gebaseerd op de aard van het
eigendomsrecht als het “meest omvattende” recht,34 thans wordt daar-
voor gewezen op art. 3:85 BW dat een verbod bevat op de overdracht
onder tijdsbepaling. Een overdracht onder tijdsbepaling is een overdracht
waarvan de goederenrechtelijke werking afhankelijk is gesteld van een
toekomstige gebeurtenis die zeker zal intreden.35 Een van een tijdsbepaling
afhankelijke overdracht zou de verkrijger slechts tijdelijke eigendom
verschaffen. Een verbintenis die strekt tot de overdracht van een goed
onder ontbindende of opschortende tijdsbepaling is op grond van art. 3:85
BW echter geen geldige titel voor een tijdelijke overdracht.36

Volgens Meijers zou tijdelijke eigendom moeten worden aange-
merkt als vruchtgebruik.37 Gelet hierop voorziet art. 3:85 BW, anders
dan haar zusterbepaling, art. 3:84 lid 3 BW, in een conversie van de nietige
overdracht.38 Een verbintenis die strekt tot overdracht van een goed onder
ontbindende tijdsbepaling wordt krachtens de wet aangemerkt als een
verbintenis tot vestiging van een recht van vruchtgebruik voor de door
partijen overeengekomen termijn (lid 1). Een verbintenis strekkende tot
overdracht onder opschortende tijdsbepaling wordt aangemerkt als een
verbintenis tot onmiddellijke overdracht met gelijktijdige vestiging van

33 Zie Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 128; Snijders/Rank-Berenschot 2007,
nr. 434 en Asser/Mijnssen, Van Velten & Bartels 5* 2008, nr. 21. Vgl. Struycken
2007, p. 232-234.

34 Zie Rank-Berenschot 1998a, p. 154-155, met verdere verwijzingen.
35 Het hoeft echter niet vast te staan wanneer de gebeurtenis zal intreden. Anders dan

de overdracht onder tijdsbepaling is de overdracht onder voorwaarde wel toege-
staan. Zie art. 3:84 lid 4 BW. In geval van een voorwaardelijke overdracht is de
werking van de overdracht afhankelijk gesteld van een toekomstige gebeurtenis
waarvan niet zeker is of deze zal intreden. Wel kan vaststaan wanneer de toekom-
stige gebeurtenis mogelijk zal intreden.

36 Vgl. Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 128; Asser/Mijnssen & De Haan 3-I
2006, nr. 224; Rank-Berenschot 1998a, p. 150 en MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 320.

37 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 185.
38 Vgl. ook: art. 4:136 BW.
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een recht van vruchtgebruik ten behoeve van de vervreemder voor de
overeengekomen termijn (lid 2).39

391. Ratio van art. 3:85 BW. Evenals het fiduciaverbod en (aanvankelijk) het
mededelingsvereiste bij cessie, behoort het verbod van overdracht onder
tijdsbepaling tot de meest in het oog springende noviteiten van het in 1992
ingevoerde BW. De ratio van art. 3:85 BW zou volgens de wetgever
moeten worden gevonden in het feit dat een tijdelijke overdracht mate-
rieel, gezien haar functie in het rechtsverkeer, zozeer is gelijk te stellen aan
de vestiging van een recht van vruchtgebruik dat zij ook als zodanig moet
worden behandeld. Een tijdelijk eigenaar zou immers, evenals een vrucht-
gebruiker, bij het hem toekomende genot van het goed rekening hebben te
houden met het recht van degene die na hem komt.40 Gezien de grote
gelijkenis tussen tijdelijke eigendom en het recht van vruchtgebruik zou
het niet wenselijk zijn om hier twee verschillende rechtsfiguren te erken-
nen.41 Bovendien voorkomt art. 3:85 BW een ontduiking van de wettelijke
regeling van het vruchtgebruik.42 Conversie van de titel van overdracht in
een titel van vestiging van een recht van vruchtgebruik zou op zijn plaats
zijn, aangezien de strekking van de figuur van het vruchtgebruik “zozeer
met die van de tijdelijke eigendom overeen komt dat partijen geacht
moeten worden dit mindere bedoeld te hebben”.43

392. Ook het verbod van overdracht onder tijdsbepaling kan de ontwikkeling van
nieuwe financiële instrumenten belemmeren; alternatieve constructies. Hoewel
dit thans nog niet het geval is, is het niet uitgesloten dat ook art. 3:85 BW
een ernstige belemmering gaat vormen voor ontwikkelingen in de finan-
ciële praktijk.44 Voor wat betreft de overdracht van vorderingen is het niet

39 Gelet op het doel van de bepaling (de totstandkoming van een recht van vrucht-
gebruik) moet worden aangenomen dat de conversie niet alleen betrekking heeft
op de aan de overdracht ten grondslag liggende titel, maar ook op de levering en
de nietige overdracht zelf. Zo ook: Rank-Berenschot 1998a, p. 160.

40 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 185.
41 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 4, p. 801 en MvA II, Parl. Gesch. Boek 4, p. 802. Eenzelfde

redenering ligt ten grondslag aan het fiduciaverbod van art. 3:84 lid 3 BW. Het werd
niet wenselijk geacht dat naast de figuur van het pand- en hypotheekrecht de figuur
van de zekerheidsoverdracht zou blijven voortbestaan. Zie nr. 660.

42 Zie Nota II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1204.
43 Zie Nota II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1204.
44 Overigens heeft art. 3:85 BW in de financieringspraktijk al vragen opgeroepen, onder

meer ten aanzien van de overdracht van effecten in het kader van repotransacties en
ten aanzien van bepaalde onderdelen van lease-constructies. Zie Graaf & Van
IJlzinga Veenstra 1996/1997, p. 115 en Rank-Berenschot 1998a, p. 159. Vgl. voorts
in verband met timesharing: Reehuis 2010, nr. 111 en Arduin 1993, p. 103-104.
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ondenkbaar dat er behoefte ontstaat aan constructies waarbij het econo-
misch belang bij een vorderingenportefeuille slechts gedurende een be-
paalde termijn wordt overgedragen aan een of meer investeerders. Denk
bijvoorbeeld aan de overdracht voor een periode van 5 jaar van een
portefeuille hypothecaire vorderingen met een looptijd van 20 of 30 jaar.
Ook meer complexe structuren waarin het economisch belang van een
vorderingenportefeuille aan elkaar in tijd opvolgende investeerders toe-
komt, zijn denkbaar. Het is mogelijk dat men dit wil realiseren door
middel van een of meer overdrachten onder ontbindende en/of opschor-
tende tijdsbepaling. Aan het alternatief van het vestigen van een recht van
vruchtgebruik kunnen aanzienlijke bezwaren en beperkingen zijn ver-
bonden. De figuur van het vruchtgebruik beantwoordt mogelijk niet aan
de doelstellingen die men met de transactie nastreeft (bv. off-balance
financiering) en ook in andere opzichten is het mogelijk dat het vrucht-
gebruik niet voldoet aan de wensen en bedoelingen van de bij de trans-
actie betrokken partijen (die overigens geenszins onoirbaar behoeven te
zijn). Voorts is een belangrijk praktisch bezwaar dat de financiële praktijk
niet vertrouwd is met het gebruik van vruchtgebruik als financierings-
instrument. De figuur kan aanleiding geven tot allerhande vragen ten
aanzien van haar praktische uitwerking. Daar waar een aantal buiten-
landse rechtssystemen de overdracht onder tijdsbepaling wel toestaat,45

kan dit in het bijzonder in transacties waarbij buitenlandse investeerders
betrokken zijn op grote bezwaren stuiten.

Indien de vestiging van een recht van vruchtgebruik om een van de
hier genoemde redenen geen alternatief is, dient de praktijk zich nood-
gedwongen te wenden tot andere, wellicht meer complexe en kostbare
constructies. Daarbij kan bijvoorbeeld worden gedacht aan de overdracht
van de volle, niet in de tijd beperkte eigendom onder de obligatoire
gebondenheid van de verkrijger om de vorderingen na het verstrijken van
de vastgestelde termijn terug over te dragen aan de vervreemder of verder
over te dragen aan een volgende verkrijger.46 Bij een dergelijke constructie
verdient in het bijzonder het faillissementsrisico van de verkrijger aandacht.

45 Dit is het geval in onder meer het Engelse, Franse, Belgische en Duitse recht. Zie
Rank-Berenschot 1998a, p. 157, met verdere verwijzingen, alsmede Zwalve 2006a,
p. 101 e.v.

46 Duidelijk is dat een dergelijke obligatoire constructie niet door art. 3:85 BW wordt
getroffen. De bepaling staat er niet aan in de weg dat aan de tot (retro)overdracht
verplichtende verbintenis zelf een opschortende tijdsbepaling wordt verbonden.
Vgl. MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 320; Faber 2007, p. 37 en Rank-Berenschot
1998a, p. 158-159.
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Dit risico kan mogelijk (gedeeltelijk) worden ondervangen door de vorde-
ringen in kwestie ook te verpanden.

Een andere mogelijkheid om de vorderingen af te schermen van het
risico van faillissement betreft de overdracht van de vorderingen aan een
‘bankruptcy remote’ SPV, dat de vorderingen gaat beheren ten behoeve
van degenen aan wie het economisch belang van de vorderingen toekomt.
Na het verstrijken van de vastgestelde termijn worden de vorderingen
door het SPV terug overgedragen aan de cedent of gaat het SPV de
vorderingen beheren ten behoeve van een andere bij de transactie be-
trokken partij. Ook deze structuur is niet in strijd met art. 3:85 BW. Het
SPV verkrijgt immers de volle, niet in de tijd beperkte eigendom van de
vorderingen.

393. Art. 3:85 BW dient uit de wet te worden verwijderd. De gronden waarop
art. 3:85 BW is gestoeld, zijn naar mijn mening niet solide. De aard van het
eigendomsrecht hoeft op zichzelf niet in de weg te staan aan periode-
eigendom die het gevolg is van een overdracht onder tijdsbepaling.47 De
overdracht onder tijdsbepaling doet er niet aan af dat het eigendomsrecht
zelf naar zijn aard in de tijd oneindig is.48 Het feit dat het eigendomsrecht
voor de verkrijger of de vervreemder niettemin in de tijd is beperkt, is het
gevolg van de tijdsbepaling die door partijen aan de overdracht is ge-
koppeld. Iets soortgelijks doet zich voor bij de overdracht onder voor-
waarde waarbij de verkrijger krachtens partijbedoeling slechts een
voorwaardelijk recht verkrijgt. De aard van het eigendomsrecht staat
niet aan een voorwaardelijke overdracht in de weg (art. 3:84 lid 4 BW).

Het voorgaande illustreert bovendien dat er behoefte kan zijn om de
figuur van de periode-eigendom te erkennen naast de figuur van het
vruchtgebruik.49 Het bepaalde in art. 3:85 BW kan voorts gemakkelijk
aanleiding geven tot afbakeningsproblemen en daarmee tot rechtsonze-
kerheid. Het is namelijk niet altijd duidelijk of een bepaalde toekomstige
gebeurtenis met zekerheid zal intreden of niet, zodat niet op voorhand

47 Evenmin als het in de weg staat aan voorwaardelijke eigendom die het gevolg is van
een voorwaardelijke overdracht. Vgl. ook: Rank-Berenschot 1998a, p. 154 e.v.

48 Afgezien van bepaalde vormen van originaire eigendomsverkrijging met behoud
van de identiteit van de zaak (bv. vinderschap) en afgezien van het tenietgaan van
het eigendomsrecht door het tenietgaan van de zaak of door prijsgave van het bezit
(art. 5:18 BW).

49 Hetzelfde geldt voor de zekerheidsoverdracht. Zoals in hoofdstuk VII zal blijken,
heeft de rechtspraktijk er behoefte aan dat deze figuur (weer) wordt erkend naast
het pand- en hypotheekrecht.
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met zekerheid is vast te stellen of er sprake is van een (met betrekking tot
de overdracht geoorloofde) voorwaarde of een tijdsbepaling. Het gegeven
dat een tijdelijk eigenaar rekening moet houden met de belangen van de
eigenaar die na hem komt, kan niet als argument dienen voor het verbod
van overdracht onder tijdsbepaling. Tot op zekere hoogte geldt immers
hetzelfde voor degene die eigenaar is onder ontbindende voorwaarde,50 voor
een mede-eigenaar en voor degene die de volle, niet in de tijd beperkte
eigendom heeft, maar zich obligatoir heeft verbonden de eigendom na
verloop van tijd terug over te dragen.51 De vraag of bij partijen de
bedoeling voorzit om door middel van een tijdelijke overdracht de wette-
lijke bepalingen van het vruchtgebruik te ontduiken en welke rechts-
gevolgen daaraan verbonden moeten worden, kan beter worden
overgelaten aan de rechtspraak. In de meeste gevallen zullen er echter
goede redenen zijn om gebruik te maken van de figuur van de tijdelijke
overdracht in plaats van het recht van vruchtgebruik, redenen die niets
van doen hebben met de wens om de wet te ontduiken.

Naarmijnmening dient art. 3:85 uit het BW teworden verwijderd. Dit
zou het Nederlandse recht doen aansluiten bij verschillende buitenlandse
rechtsstelsels waar tijdelijke eigendom gewoon wordt erkend.52 Hoewel dit
naar mijn mening niet nodig is, zou de wetgever, met het oog op de
belangen van de vervreemder, kunnen overwegen om in die gevallen
waarin de tijdelijke overdracht materieel gelijk gesteld kan worden met de
vestiging van een recht van vruchtgebruik, de wettelijke regeling van het
vruchtgebruik van overeenkomstige toepassing te verklaren op de uitoefe-
ning van de eigendomsbevoegdheden door een tijdelijk eigenaar.53 Een
tijdelijke overdracht kan worden gelijkgesteld met vruchtgebruik, indien de
bevoegdheden van de verkrijger naar de (geobjectiveerde) bedoeling van
partijen zijn beperkt tot de typische bevoegdheden van een vruchtgebruiker,
te weten de bevoegdheid om het goed te gebruiken en daarvan de vruchten
te genieten (vgl. art. 3:201 BW).

50 In deze zin ook: Van Swaaij 2000, nr. 87. Dit geldt in het bijzonder indien het voor
de eigenaar is te voorzien dat de voorwaarde zal intreden.

51 In een vergelijkbare positie bevindt zich de bloot-eigenaar van een met een beperkt
recht bezwaard goed, die bij de uitoefening van de hem nog toekomende be-
voegdheden rekening zal moeten houden met de beperkt gerechtigde.

52 Dit geldt bijvoorbeeld voor het Duitse, Franse en het Engelse recht. Zie Zwalve
2006a, p. 101 e.v.

53 Maar niet op de overdracht zelf. Vergelijk de overeenkomstige toepassing van de
pandbepalingen op de zekerheidsoverdracht onder het oude recht.
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394. Restrictieve uitleg van art. 3:85 BW bij vorderingen op naam. Zolang de
bepaling niet is geschrapt, is naar mijn mening een restrictieve uitleg van
art. 3:85 BW op zijn plaats. Alleen indien partijen met de tijdelijke
overdracht rechtsgevolgen beogen die inhoudelijk gelijk gesteld kunnen
worden met die van de vestiging van een recht van vruchtgebruik, dient
de bepaling van toepassing te zijn. In geval van de tijdelijke overdracht
van vorderingen kan van een gelijkstelling in ieder geval geen sprake zijn,
indien de cessionaris gedurende de tijd dat hij rechthebbende van de
vorderingen is, niet alleen de geïnde rente mag behouden, maar ook
de ontvangen hoofdsom. Deze bevoegdheden stemmen overeen met de
bevoegdheden van iemand die volledig rechthebbende van de vorderingen
is. Een gelijkstelling met vruchtgebruik is dan niet op zijn plaats.54

395. Bespreking in dit boek. Het verbod van overdracht onder tijdsbepaling
wordt in dit boek verder niet meer besproken.55

6. Cessie bij voorbaat van toekomstige vorderingen

396. Een cessie bij voorbaat is niet bestand tegen het faillissement van de cedent;
bezwaren voor de praktijk. Een andere hindernis voor de financiële praktijk
betreft de cessie van toekomstige vorderingen. Toekomstige vorderingen
kunnen bij voorbaat worden gecedeerd (art. 3:97 lid 1 BW), maar een
dergelijke cessie is niet bestand tegen het faillissement of de surséance van
de cedent. Een cessie bij voorbaat kan de boedel niet worden tegen-
geworpen, indien de vorderingen eerst door de cedent worden verkregen
op of na de dag van zijn faillietverklaring of surséance (art. 35 lid 2 Fw).56

Hetzelfde geldt voor de verpanding van toekomstige vorderingen.
Deze aan de cessie en verpanding van toekomstige vorderingen

verbonden beperking, is voor de financiële praktijk des te meer klemmend

54 Het feit dat de wettelijke regeling van het vruchtgebruik het mogelijk maakt om
een verteringsbevoegdheid aan de vruchtgebruiker toe te kennen (art. 3:215 BW),
doet hieraan niet af.

55 Zie voor beschouwingen: Reehuis 2010, hoofdstuk 10; Struycken 2007, p. 560 e.v.;
Zwalve 2006a en Rank-Berenschot 1998a, p. 149 e.v.

56 Zie HR 26 maart 1982, NJ 1982, 615, m.nt. WMK (SOS/ABN); HR 30 januari 1987,
NJ 1987, 530, m.nt. G (WUH/Emmerig q.q.) en HR 8 december 1989, NJ 1990, 747,
m.nt. WMK (WUH II). Zie voor surséance van betaling: HR 15 maart 1991, NJ 1992,
605, m.nt. WMK (Veenendaal q.q./Hogeslag) en Parl. Gesch. Wijziging Rv e.a.w.
(Inv. 3, 5 en 6), p. 384.
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nu het huidige recht geen duidelijke criteria biedt aan de hand waarvan
bestaande en toekomstige vorderingen van elkaar kunnen worden onder-
scheiden. Voor financiële transacties op basis van cessie of verpanding van
vorderingen, zoals securitisations en factoring, is het evenwel van het
grootste belang om vast te kunnen stellen of de vorderingen die het
onderwerp vormen van de transactie bestaande of toekomstige vorderin-
gen zijn. Zeker als het gaat om objectfinanciering zal een onderneming
alleen dan financiering kunnen verkrijgen op basis van cessie of verpan-
ding van vorderingen, indien duidelijk is dat deze vorderingen rechts-
geldig kunnen worden gecedeerd of verpand, zonder dat een mogelijk
faillissement van de cedent/pandgever daaraan in de weg staat. Indien
een “faillissementsbestendige” cessie of verpanding niet mogelijk is of
indien daarover onzekerheid bestaat, dan kunnen de vorderingen waar-
voor de onderneming financiering wenst, niet als onderpand57 dienen
voor die financiering. Indien de onderneming geen andere vorm van
zekerheid kan verschaffen (zoals hypotheek, pandrecht op inventaris en
voorraden), heeft dit, afhankelijk van de kredietwaardigheid van de
onderneming, tot gevolg dat slechts financiering kan worden verkregen
tegen hoge (rente)lasten en in veel gevallen zelfs dat er minder of geen
financiering kan worden verkregen. Zeker voor ondernemingen die
diensten verlenen en die geen of nauwelijks kapitaalgoederen in eigendom
hebben, kan de aan de cessie en verpanding van toekomstige vorderingen
verbonden beperking problematisch zijn.

397. Vorderingen uit duurovereenkomsten; alternatieve financieringsconstruc-
ties. De problematiek van de cessie van toekomstige vorderingen vormt in
het bijzonder een belemmering voor financiële transacties op basis van
vorderingen die worden verkregen uit duurovereenkomsten die verplich-
ten tot het periodiek verrichten van diensten of leveren van goederen.
Daarbij kan bijvoorbeeld worden gedacht aan de securitisation van huur-
vorderingen of van vorderingen uit operational leases. Huurvorderingen –

en vermoedelijk ook vorderingen uit operational lease – dienen volgens
het arrest WUH/Emmerig q.q., voor zover het de nog niet vervallen
termijnen betreft, als toekomstige vorderingen te worden beschouwd.58

57 Het begrip “onderpand” wordt hier in een ruime betekenis gebruikt. Het ziet niet
alleen op pandrecht en zekerheidscessie, maar ook op een cessie die plaats vindt op
grond van een verkoop van vorderingen, zoals bij securitisationtransacties ge-
bruikelijk is.

58 Zie HR 30 januari 1987, NJ 1987, 530, m.nt. G.
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Dit geldt ook indien de huurovereenkomst voor bepaalde tijd is gesloten.
Over het algemeen wordt aangenomen dat op grond van het arrest
hetzelfde geldt voor andere (duur)overeenkomsten op grond waarvan
de schuldeiser vorderingen verkrijgt die de tegenprestatie betreffen voor
periodiek te verrichten diensten of te leveren goederen.59

Hoewel het kan gaan om overeenkomsten die een voorspelbare
geldstroom genereren en dus voor een onderneming een zekere waarde
vertegenwoordigen, is het, gelet op het voornoemde faillissementsrisico,
niet mogelijk om deze waarde effectief door cessie of verpanding te
mobiliseren. Het gevolg van het arrest is dat het aangaan van bijvoorbeeld
een securitisationtransactie door leasemaatschappijen en exploitanten van
verhuurde onroerende zaken (zoals woningcorporaties, beleggingsinstel-
lingen) ernstig wordt bemoeilijkt. Ook in dit geval wordt de praktijk
gedwongen zijn toevlucht te nemen tot (vaak uiterst) complexe transactie-
structuren waarbij niet (alleen) de huurvorderingen, maar (ook) de ver-
huurde zaken worden overgedragen, dan wel verpand of verhypothekeerd
aan het securitisation-SPV.60

Op grond van art. 7:226 BW gaat de huurovereenkomst als gevolg van de
overdracht van rechtswege over op de verkrijger van de verhuurde zaak (het
securitisation-SPV). De verkrijger treedt in de rechten en de verplichtingen van
de oorspronkelijke verhuurder en wordt zodoende tevens gerechtigd tot de
huurtermijnen. Dit geldt ook voor de executiekoper in geval van een overdracht
in het kader van een executoriale verkoop door een pand- of hypotheekhouder
van een verhuurde zaak. Door middel van de overdracht, verpanding of
verhypothekering van de verhuurde zaak kunnen de toekomstige huurvorde-
ringen toch als vorm van zekerheid dienen voor een financiering. Het feit dat op
de verkrijger (het SPV) ook verplichtingen uit de huurovereenkomst komen te
rusten, behoeft niet bezwaarlijk te zijn.
Andere alternatieven voor de cessie of verpanding van toekomstige vorderingen
kunnen zijn: de vestiging van een recht van vruchtgebruik (vgl. art. 3:216 BW),61

derdenbeding (art. 6:253 BW),62 contractsoverneming (art. 6:159 BW),63 afsplit-
sing van rechtsverhoudingen (art. 2:334a lid 3 BW)64 en certificering (vgl. het
wettelijk pandrecht van art. 3:259 lid 2 BW).65

Een alternatief voor de cessie van absoluut toekomstige vorderingen, d.w.z.
vorderingen uit nog tot stand te komen overeenkomsten, kan in sommige

59 Zie nr. 867.
60 Vgl. Van ‘t Westeinde 2005, p. 337 e.v.
61 Zie Rongen 1998, p. 459 e.v.
62 Zie Rongen 1998, p. 442 e.v.
63 Vgl. hierna: § VI.2.6.2.2.
64 Vgl. hierna: § VI.2.6.2.3.
65 Vgl. hierna: § VI.2.6.5.
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gevallen worden gevonden in de overdracht (of afsplitsing) van de activa (bv.
voorraden) die nodig zijn om de overeenkomsten (bv. leverantiecontracten) mee
aan te gaan. Mocht de vervreemder insolvent raken, dan kan de financier met de
activa desgewenst zelf de onderneming geheel of gedeeltelijk (laten) voortzetten
en zo de gelden genereren om de gepleegde investering mee terug te verdienen.
Op deze wijze kunnen bijvoorbeeld toekomstige omzetten van een onderneming
worden geëffectiseerd (‘whole business securitisation’).

398. Beperkingen die voortvloeien uit het grondslagvereiste en het mededelings-
vereiste. Tot op zekere hoogte vormen ook de leverings- en vestigings-
voorschriften een belemmering voor een eenvoudige en discrete cessie of
verpanding van toekomstige vorderingen.

Voor een stille cessie en verpanding van een toekomstige vordering is
vereist dat de vordering rechtstreeks wordt verkregen uit een reeds be-
staande rechtsverhouding (art. 3:94 lid 3, 3:239 lid 1 BW). Bovendien dient in
geval van een cessie of verpanding bij onderhandse akte, de akte te worden
geregistreerd bij de belastingdienst. Het grondslagvereiste brengt met zich
dat een stille cessie van toekomstige vorderingen uit nog niet bestaande
rechtsverhoudingen enkel mogelijk is door middel van periodiek op te
maken en te registreren cessie-akten, waarbij de vorderingen worden gece-
deerd die voortvloeien uit de in die periode ontstane rechtsverhoudingen.
Hiermee gaat een zekere administratieve rompslomp gepaard. Daarbij komt
dat de reikwijdte van het vereiste van een bestaande rechtsverhouding,
alsmede de eis dat de vordering daaruit rechtstreeksmoet worden verkregen,
niet duidelijk is, zodat niet in alle gevallen zeker is of een toekomstige
vordering wel vatbaar is voor stille cessie of verpanding.

Voor de openbare cessie en verpanding geldt het grondslagvereiste
niet, maar is vereist dat er mededeling wordt gedaan aan de toekomstige
schuldenaar ((art. 3:236 lid 2, 3:98 jo) 3:94 lid 1 BW). Een openbare cessie is
daarom enkel mogelijk indien de identiteit van de schuldenaar bekend is.
Zoals hiervoor vermeld, kan de mededeling op commerciële, logistieke en
financiële bezwaren stuiten. De levering- en vestigingsvoorschriften kun-
nen vooral bezwaarlijk zijn voor ondernemingen met (zeer) kortlopende
vorderingen op klanten waarmee zij geen bestendige relatie onderhouden
(zoals postorderbedrijven).

399. Bespreking in dit boek. De cessie en verpanding van toekomstige
vorderingen wordt uitvoerig besproken in hoofdstuk IX. Daarbij wordt
onder meer ingegaan op (i) het onderscheid tussen bestaande en toekom-
stige vorderingen,66 (ii) de vraag of de regel dat een cessie of verpanding

66 Zie § IX.3.
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van een toekomstige vordering in faillissement geen stand houdt, onver-
kort gehandhaafd dient te blijven,67 (iii) de betekenis en reikwijdte van het
grondslagvereiste bij stille cessie en verpanding68 en (iv) de vraag of dit
vereiste niet beter kan worden geschrapt.69

7. Overgang van bank- en kredietzekerheden

400. Volgen bank- of kredietzekerheden in geval van cessie? Een volgende
kwestie waarover in de financiële rechtspraktijk (nog steeds) enige on-
zekerheid bestaat, betreft de cessie en verpanding van door bank- of
kredietzekerheden gesecureerde vorderingen. Het is gebruikelijk dat
zekerheidsrechten een ruim dekkingsbereik hebben. Meestal strekken zij
tot zekerheid van al hetgeen de schuldenaar “uit welken hoofde ook”
verschuldigd is of van al hetgeen de schuldenaar uit hoofde van een
bepaalde kredietverhouding verschuldigd is. In het eerste geval spreekt
men van een “bankzekerheidsrecht”; in het tweede geval van een “kre-
dietzekerheidsrecht”.70 Lange tijd is in de doctrine en de praktijk de
overheersende opvatting geweest dat in geval van cessie van een door
een bank- of kredietzekerheidsrecht gesecureerde vordering het zeker-
heidsrecht, in afwijking van het bepaalde in de artikelen 3:82 en 6:142 BW,
niet van rechtswege op de cessionaris overgaat.71 Bank- en kredietzeker-
heidsrechten zouden niet als (volwaardige) afhankelijke rechten kunnen
worden aangemerkt, dan wel persoonlijk van aard zijn, met als gevolg dat
zij niet (althans niet onverkort) voor overgang op een cessionaris vatbaar
zijn. Dit zou slechts anders zijn, indien de relatie tussen de schuldenaar en
de zekerheidsgerechtigde (cedent) is geëindigd, zodat duidelijk is dat er
geen nieuwe vorderingen meer kunnen ontstaan die onder de dekking van
het zekerheidsrecht zouden vallen. In dat geval zou een cessie het
zekerheidsrecht als afhankelijk recht met de gecedeerde vordering op de
cessionaris doen overgaan.72 In de praktijk werd op grond van deze

67 Zie § IX.4.
68 Zie § IX.5.
69 Zie § IX.6.
70 Daarnaast wordt het “vaste” zekerheidsrecht onderscheiden. Dit zekerheidsrecht

strekt tot zekerheid van een of meer bepaalde, welomschreven vorderingen
inclusief de nevenrechten (zoals rente).

71 Een “vast” zekerheidsrecht zou daarentegen op grond van het bepaalde in de
artikelen 3:82 en 6:142 BW wel overgaan op de cessionaris.

72 In geval van een cessie voor het eindigen van de bank- of kredietrelatie zou het
zekerheidsrecht ook mee overgaan, indien zulks in de hypotheekakte is bepaald.
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opvatting wel aangenomen dat voor de verpanding van door bank- of
kredietzekerheden gesecureerde vorderingen eenzelfde beperking gold:
de pandhouder zou geen beroep kunnen doen op het aan de verpande
vordering verbonden bank- of kredietzekerheidsrecht.

401. Noodverbanden: uitgestelde overdracht en gedeeltelijke opzegging van het
hypotheekrecht. De opvatting dat bank- en kredietzekerheden in geval van
cessie niet volgen, levert een ernstige belemmering op voor de (her)
financiering van door bank- en krediethypotheken gesecureerde vorde-
ringen. Daarbij kan onder meer worden gedacht aan de securitisation
van vorderingen uit hypothecaire leningen of aan de uitgifte van zoge-
heten ‘covered bonds’, waarbij hypothecaire vorderingen tot onderpand
dienen voor de uitgifte van obligaties.73 Bij deze financiële transacties is
het in verband met de aan de effecten toe te kennen rating van groot
belang dat de verkrijger en pandhouder (het SPV en de security trustee),
indien nodig, een beroep kunnen doen op de aan de vorderingen ver-
bonden hypotheekrechten. Teneinde dit zoveel mogelijk zeker te stellen,
werd in de securitisationpraktijk tot enige jaren terug gebruikgemaakt van
een relatief complexe transactiestructuur. Deze transactiestructuur voor-
zag erin dat de hypotheekrechten voorafgaand aan de cessie door middel
van gedeeltelijke opzegging74 zouden worden omgezet in hypotheek-
rechten die nog enkel zouden strekken tot zekerheid van de vorderingen
die werden gecedeerd. Na gedeeltelijke opzegging zou er sprake zijn van
een “vaste” hypotheekrechten waarvan het duidelijk is dat deze in geval
van cessie op de cessionaris overgaan.

Aan deze ‘noodoplossing’ zijn echter bezwaren verbonden. Ten
eerste is het niet geheel zeker of door middel van de figuur van de
gedeeltelijke opzegging inderdaad kan worden bereikt dat het hypotheek-
recht nog enkel de te cederen vordering zal secureren.75 Ten tweede is het
gevolg van de handelwijze dat vorderingen die de cedent na de gedeelte-
lijke opzegging van het hypotheekrecht op de schuldenaar verkrijgt
(bijvoorbeeld ter zake van nieuwe kredieten) niet door het hypotheekrecht

73 Zie over covered bonds, hierna: § VI.3.2.3 en § VII.7.3.
74 Zie art. 3:81 lid 2 (d) BW.
75 Zie § XI.8.3.2.
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zijn gedekt. Mede met het oog op dit laatste was het in de securitisation-
praktijk gebruikelijk om de cessie van de hypothecaire vorderingen uit te
stellen tot de financiële gesteldheid van de cedent (i.e. diens faillissements-
risico) het noodzakelijk maakte dat de cessie werd voltooid.76 Een ge-
deeltelijke opzegging van het hypotheekrecht hoefde dan vooralsnog niet
plaats te vinden; zij werd eveneens uitgesteld tot het moment waarop de
cessie diende te worden geperfectioneerd. Vorderingen die de cedent na
het aangaan van de securitisationtransactie op de schuldenaar verkreeg uit
nieuwe kredieten, bleven aldus onder de dekking van het hypotheekrecht
vallen.77 , 78

402. Kentering in de opvattingen. Voornoemde opvatting omtrent de over-
gang van bank- en kredietzekerheden heeft voor de praktijk inmiddels
aanmerkelijk aan belang ingeboet. De laatste jaren valt er in de doctrine
en de rechtspraktijk een kentering in de opvattingen te bespeuren. Meer en
meer breekt het inzicht door dat de oude opvattingen voor onjuist moeten
worden gehouden.79 In de meer recente literatuur wordt ervan uitgegaan
dat een bank- of krediethypotheekrecht, evenals een vast hypotheekrecht,
een volwaardig afhankelijk recht is dat in geval van cessie de gecedeerde
vordering geheel of gedeeltelijk volgt, ongeacht of de bank- of krediet-
relatie is geëindigd. Over het algemeen wordt aangenomen dat het hypo-
theekrecht, na de cessie van een door het hypotheekrecht gesecureerde
vordering, in gemeenschap wordt gehouden tussen de cedent en de
cessionaris.80 Op deze ‘nieuwe leer’ wordt thans door een aanzienlijk
deel van de rechtspraktijk vertrouwd. Zo wordt bijvoorbeeld in de

76 Zie nrs. 127, 1101, 1106 en 1107.
77 De cedent koesterde daarbij de goede hoop dat zijn financiële conditie in de

toekomst niet dusdanig zou verslechteren dat de cessie zou moeten worden
voltooid en dat het hypotheekrecht ook werkelijk gedeeltelijk zou moeten worden
opgezegd. De bank- of krediethypotheek zou dan ongewijzigd blijven en toekom-
stige vorderingen blijven secureren.

78 De complexiteit van de transactiestructuur werd nog verder vergroot doordat de
vorderingen die het onderwerp vormden van de securitisation dienden te worden
verpand aan een security trustee ten behoeve van de investeerders in de door het
SPV uit te geven effecten. Aangezien de vorderingen vooralsnog niet door de
cedent (de ‘originator’) werden overgedragen aan het SPV werden de pandrechten
gevestigd door de originator. Zie over deze zekerhedenstructuur: nrs. 184-185.

79 Zie nr. 1100.
80 Zie § XI.6.3.
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securitisationpraktijk niet meer gewerkt met de structuur van uitgestelde
cessie en gedeeltelijke opzegging van het hypotheekrecht.81

403. Bespreking in dit boek. In hoofdstuk XI zal uitvoerig worden stil
gestaan bij de cessie en verpanding van door bank- of kredietzekerheden
gesecureerde vorderingen. Daarbij wordt onder meer ingegaan op de
‘oude’ en de ‘nieuwe leer’ aangaande de overgang van bank- en krediet-
zekerheidsrechten, de gevolgen van het ontstaan van een gemeenschap-
pelijk zekerheidsrecht en de in de praktijk gehanteerde constructies om
zeker te stellen dat in geval van een cessie of verpanding de cessionaris of
pandhouder een beroep kan doen op het zekerheidsrecht.

8. Afgescheiden vermogen, kwaliteitsrekening en trust

404. Inleiding: een afgescheiden vermogen wordt naar geldend recht slechts in
beperkte mate aanvaard. Een laatste beperking van het Nederlandse vermo-
gensrecht voor de financiële praktijk die op deze plaats aandacht verdient,
maar in dit boek verder onbesproken blijft, betreft de beperkte mate waarin
naar huidig recht het bestaan van een afgescheiden vermogen kan worden
aanvaard. Dit is in het bijzonder van belang voor allerhande vormen
van vermogensbeheer en meer in het algemeen voor situaties waarin de
juridische en de economische eigendom van goederen van elkaar zijn
gescheiden. Ook bij (internationale) financiële transacties op basis van
(de overdracht van) vorderingen op naam – zogeheten ‘receivables-based
transactions’ – doet zich, voor zover de transactie door Nederlands recht
wordt beheerst, het gemis aan een trustachtige figuur of afgescheiden
vermogen gevoelen.

405. Cessie ten titel van beheer; ProCall-arrest. Daarbij kan op de eerste plaats
worden gedacht aan de cessie ten titel van beheer.82 De vraag kan worden

81 Niettemin zal in § XI.8.3 uitvoerig worden ingegaan op de figuur van de gedeelte-
lijke opzegging van een bank- of krediethypotheek. In het merendeel van de tot
eind 2005 afgesloten securitisations van hypothecaire vorderingen is met de figuur
van gedeeltelijke opzegging gewerkt. Bovendien wordt de figuur in sommige
transacties ook nu nog gebruikt om te bereiken dat het hypotheekrecht volledig
aan de cessionaris toekomt en niet (meer) in gemeenschap wordt gehouden.

82 Hiermee doel ik op een werkelijke overdracht van de vordering aan een beheerder
(lasthebber) en niet op de figuur waarbij aan de beheerder een enkele last of
volmacht ter incasso wordt gegeven zonder dat de vordering in goederenrechte-
lijke zin aan hem wordt overgedragen (welke figuur ook wel wordt aangeduid met
de term ‘cessie ter incasso’).
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gesteld of in geval van faillissement van de cessionaris en fiduciair
rechthebbende (bijvoorbeeld een factormaatschappij of incassobureau)
de fiduciair overgedragen vorderingen en de opbrengsten daarvan tot
de failliete boedel behoren of dat zij een daarvan afgescheiden vermogen
vormen. In het eerste geval zou de economisch rechthebbende van de
vorderingen (de cedent of een derde) in beginsel slechts een concurrente
faillissementsvordering hebben tot afdracht van de opbrengst van de
vorderingen en mogelijk een aanspraak tot schadevergoeding en tot
retrocessie van de vorderingen. Slechts met gebruikmaking van hulp-
constructies (cessie onder ontbindende voorwaarde, verpanding, oprich-
ting SPV) zouden de rechten van de economisch belanghebbende
voldoende kunnen worden gewaarborgd. Het faillissementsrisico dat
voor de belanghebbende is verbonden aan de fiduciaire cessie, zou
daarentegen eenvoudig worden geëlimineerd, indien men zou aanvaar-
den dat ‘eigendom ten titel van beheer’ een van het privévermogen van de
fiduciarius afgescheiden vermogen vormt dat niet vatbaar is voor verhaal
door privéschuldeisers van de fiduciarius en dat buiten diens faillissement
blijft.83 Naar mijn mening bestaan voor het aannemen van een afgeschei-
den vermogen goede argumenten (waarover hierna).

Gezien de huidige stand van de jurisprudentie van de Hoge Raad
moet echter worden betwijfeld of in geval van een cessie ten titel van
beheer een afgescheiden vermogen kan worden aanvaard zonder dat
daarvoor een wettelijke grondslag bestaat. Blijkens het ProCall-arrest
zijn er “goede gronden” vereist om een uitzondering te aanvaarden op
de regel dat een schuldenaar tegenover zijn schuldeisers met zijn gehele
vermogen instaat voor zijn schulden (art. 3:276 BW). Op deze regel zou in
beginsel alleen dan een uitzondering kunnen worden aanvaard, indien de
wet dit bepaalt of voor zover dit past in het stelsel van de wet.84 Volgens
de Hoge Raad zou gezien de rechtszekerheid en de belangen van het
financieringsverkeer (sic!) met het formuleren van buitenwettelijke uit-
zonderingen terughoudendheid dienen te worden betracht.

83 Zie over de vraag van de wenselijkheid van het aanvaarden van een afgescheiden
vermogen naar Nederlands recht: Uniken Venema 1990; Eisma 1990; Faber 1996;
W. Snijders 1997; Wolfert 2007, p. 51 e.v. en p. 64-65 (enkel m.b.t. kwaliteits-
rekeningen); Steneker 2005, p. 134 e.v. en p. 158 e.v. en zie in verband met de
invoering van de trust in het Nederlandse recht: Aertsen 2004, hoofdstuk 4. Zie
verder: Verhagen & Rongen 2000, p. 81-84.

84 Behoudens het geval van een afwijkende overeenkomst tussen schuldenaar en
schuldeiser, zie art. 3:276 aanhef BW.
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Hoewel het arrest betrekking heeft op de vraag in welke gevallen
een kwaliteitsrekening kan worden aangehouden, is het arrest tevens van
groot belang voor de meer algemene vraag in welke gevallen een afge-
scheiden vermogen kan worden aanvaard. Uit het arrest kan worden
afgeleid dat het enkele feit dat er sprake is van eigendom ten titel van
beheer, waarvan een kenmerk is dat het economisch belang van het goed
toekomt aan een ander dan de juridisch rechthebbende, voor het aanvaar-
den van een afgescheiden vermogen nog niet voldoende is.85 Voor het
aanvaarden van een buitenwettelijke uitzondering op art. 3:276 BW lijkt
een ‘maatschappelijke noodzaak’ geboden te zijn.86 Bovendien dient een
buitenwettelijke uitzondering op de regel van art. 3:276 BW te passen in
het stelsel van de wet en aan te sluiten bij de wel in de wet geregelde
gevallen.87 Hoewel het naar mijn mening verdedigbaar is dat in geval van
cessie ten titel van beheer in het kader van een algemeen aanvaarde en
veelvuldig toegepaste financieringsconstructie, zoals factoring, aan deze
voorwaarden is voldaan – de maatschappelijke noodzaak kan gevonden
worden in het vertrouwen van het publiek dat de vorderingen en de
opbrengsten daarvan niet blootstaan aan verhaal door schuldeisers van de
factor –, is het zeer twijfelachtig of ook de Hoge Raad deze mening is
toegedaan.

Indien een notaris of advocaat van een klant de opdracht aanvaardt om een de
klant toebehorende vordering op een derde te innen, dan moet de notaris of
advocaat het geïnde op een kwaliteitsrekening aanhouden en is het geïnde

85 Zie HR 13 juni 2003, NJ 2004, 196, m.nt. WMK (ProCall), r.o. 3.3.4 in samenhang
met onderdeel IV van het cassatiemiddel. Het oordeel van de Hoge Raad sluit aan
bij de opvattingen daarover van de wetgever, zie MvT, TK 1993-1994, 23 706, nr. 3,
p. 28, alsmede MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 318-319; MvA II Inv., Parl. Gesch.
Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1200-1201 en MvT, TK 1992-1993, 23 027, nr. 3, p. 4-5. Vgl.
voorts: HR 3 november 2006, NJ 2007, 155, m.nt. PvS (Nebula), waaruit volgt dat
economische eigendom van een zaak in het faillissement van de juridisch eigenaar
niet aan de faillissementscurator kan worden tegengeworpen.

86 In geval van de kwaliteitsrekening aan te houden door notarissen en gerechts-
deurwaarders (zie art. 25 Wet op het notarisambt en art. 19 Gerechtsdeurwaar-
derswet) moeten de goede gronden volgens de Hoge Raad worden gevonden in
“de bescherming van het publiek, dat erop mag vertrouwen dat en ook daadwer-
kelijk pleegt te vertrouwen dat zij als degenen wier wettelijke taak in vele gevallen
meebrengt dat hun door derden gelden worden toevertrouwd, deze gelden
afgescheiden houden van hun eigen vermogen”. Volgens de Hoge Raad verkeren
advocaten en accountants in een, wat derdengelden betreft, vergelijkbare vertrou-
wenspositie. Zie r.o. 3.3.4.

87 Zie r.o. 3.3.4.
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afgescheiden van het privévermogen van de notaris/advocaat. Indien de inning
geschiedt op basis van een cessie ter incasso kan worden betoogd dat de klant (of
ruimer: het publiek) er niet alleen op mag vertrouwen dat de notaris of advocaat
hem toevertrouwde gelden afgescheiden houdt van zijn overige vermogen, maar
ook dat de te innen vordering zelf afgescheiden blijft van het privévermogen van
de notaris of advocaat. Evenals geldt ten aanzien van de geïnde opbrengst, is het
verdedigbaar dat dit vertrouwen rechtvaardigt dat ook de te innen vordering een
afgescheiden vermogen vormt. Het valt voorts niet in te zien waarom derden zich
niet zouden kunnen verhalen op de opbrengst van de vordering (voor zover deze
wordt aangehouden op een kwaliteitsrekening), maar wel op de te innen vorde-
ring zelf. Deze redenering zou ook kunnen worden gevolgd ten aanzien van een
cessie ter incasso aan een (aan een bank gelieerde) factormaatschappij waarin het
publiek een zeker vertrouwen pleegt te stellen dat deze haar maatschappelijke
functie naar behoren zal vervullen.88

406. Economische overdracht: verkoop met uitgestelde levering. De behoefte aan
een afgescheiden vermogen doet zich intussen niet alleen gevoelen bij de
fiduciaire cessie, maar ook bij andere aspecten van de overdracht van
vorderingen op naam. Van een scheiding tussen de juridische en de
economische gerechtigdheid van een vordering op naam is ook sprake
in het geval de cessionaris al voordat de vordering aan hem wordt
overgedragen het economische belang bij de vordering van de cedent
overneemt tegen betaling van bijvoorbeeld een koopprijs. Het is mogelijk
dat cedent en cessionaris om hen moverende redenen de levering van de
vordering (en daarmee de overdracht) uitstellen tot zich bepaalde ge-
beurtenissen voordoen die betrekking hebben op een vermindering van de
kredietwaardigheid van de cedent.89 Er is dan wel sprake van een
economische “overdracht” van de vordering, maar (nog) niet van een

88 Een aanwijzing voor het tegendeel lijkt evenwel te kunnen worden gevonden in de
casus van het ProCall-arrest. ProCall Factureerdiensten BV verzorgde financiële
dienstverlening bestaande uit facturering, debiteurenadministratie en incasso van
facturen. De kwaliteitsrekening die ProCall aanhield ten behoeve van haar
opdrachtgever had volgens de Hoge Raad niet tot gevolg dat het saldo van deze
rekening was afgezonderd van het privévermogen van ProCall en zo buiten haar
faillissement bleef. Daarvoor waren onvoldoende “goede gronden” aanwezig.
Soortgelijke diensten als ProCall verrichtte, worden ook door factormaatschappijen
verleend. Mogelijk moet in geval van factoring echter anders worden geoordeeld
vanwege het feit dat het merendeel van de factormaatschappijen aan banken zijn
gelieerd waarin het publiek een zeker vertrouwen pleegt te hebben dat bescher-
ming verdient.

89 Zie nr. 442.
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juridische overdracht. Overeengekomen kan worden dat de cedent de
vordering ten behoeve van de cessionaris zal gaan beheren. In dat geval is
de cedent, evenals de cessionaris in geval van een fiduciaire cessie, slechts
rechthebbende van de vordering ten titel van beheer. Ook nu zal het
gewenst zijn dat de cessionaris wordt beschermd tegen het risico van
verhaal door derden en tegen het faillissementsrisico van de cedent,
waaronder het risico dat de cedent als gevolg van zijn faillissement de
vordering niet meer rechtsgeldig kan leveren.90 Deze bescherming wordt
eenvoudig gerealiseerd, indien zou worden aangenomen dat de vordering
in kwestie is afgescheiden van het overige vermogen van de cedent.91

Thans wordt de praktijk gedwongen gebruik te maken van een constructie
waarbij de vordering aan de ‘cessionaris’ wordt verpand tot zekerheid
voor een boete die de cedent verschuldigd is voor het geval de overdracht
om welke reden dan ook (waaronder het faillissement van de cedent) niet
meer kan plaatsvinden.92

407. Stille cessie en inning door de cedent. Verder kan worden gedacht aan
het geval dat de cedent na de overdracht de vorderingen als lasthebber ten
behoeve van de cessionaris blijft innen. Bij een stille cessie zal dit de regel
zijn.93 De cessionaris loopt dan een faillissementsrisico op de cedent. Ter
zake van geïnde gelden die de cedent ten tijde van zijn faillissement nog
niet heeft doorbetaald aan de cessionaris heeft de cessionaris slechts een

90 Een levering die eerst tijdens het faillissement van de cedent wordt voltooid, kan
de boedel niet worden tegengeworpen (zie art. 35 lid 1 Fw).

91 Het gevolg daarvan zou tevens zijn dat art. 35 lid 1 Fw niet aan een voltooiing van
de levering in de weg staat. Art. 35 Fw heeft immers enkel betrekking op de
levering van goederen die tot de failliete boedel (gaan) behoren. Het afgescheiden
vermogen impliceert nu juist dat de vorderingen in kwestie buiten het faillissement
van de cedent blijven.

92 Voor de inwerkingtreding van de regeling van de stille cessie (art. 3:94 lid 3 BW)
werd in het bijzonder in de securitisationpraktijk veelvuldig van deze constructie
gebruikgemaakt om de bezwaren van het mededelingsvereiste bij cessie te onder-
vangen. Thans is de structuur mogelijk nog van belang voor de cessie (al dan niet
in het kader van securitisation) van door bank- of krediethypotheek gesecureerde
vorderingen. Zie nrs. 1100, 1106 en 1107.

93 Op grond van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW is de cedent, voordat de cessie aan de
schuldenaar is medegedeeld, met uitsluiting van de cessionaris bevoegd om de
vordering te innen (zie nr. 489). Meer in het algemeen dient te worden gedacht aan
de inning van andermans vordering(en) door een lasthebber/gevolmachtigde.

Beperkingen van het vermogensrecht voor de cessie

461



concurrente vordering die hij ter verificatie dient aan te melden. Betalin-
gen die tijdens het faillissement door de curator van de cedent worden
ontvangen, dienen door de curator te worden afgedragen aan de ces-
sionaris. Het betreft een concurrente boedelschuld. In geval van een
negatieve boedel94 zal de cessionaris daarvan echter niets of weinig
uitgekeerd krijgen.

Teneinde zich tegen dit faillissementsrisico te beschermen kan de
cessionaris zich genoodzaakt zien om vroegtijdig mededeling van de
cessie te doen, zodat wordt voorkomen dat schuldenaren nog bevrijdend
aan de cedent of diens faillissementscurator kunnen betalen. Dit kan
echter onwenselijk zijn voor zowel de cedent als de cessionaris. Het is
mogelijk dat de mededeling van cessie bij schuldenaren onrust doet
ontstaan, wat voor de cedent vanuit een commercieel oogpunt bezwaarlijk
kan zijn en de financiële problemen van de cedent juist kan vergroten. De
cessionaris wordt op zijn beurt gedwongen om een administratie te gaan
bijhouden van ontvangen betalingen op een moment waarop hij dat
wellicht nog niet wil.95

Een alternatief zou kunnen zijn dat op voorhand een inschatting
wordt gemaakt van het bedrag dat mogelijk als gevolg van een faillissement
voor de cessionaris verloren kan gaan. Dit bedrag zou vervolgens door de
cedent bij wijze van waarborg onder de cessionaris kunnen worden gestort
of door de cessionaris kunnen worden ingehouden op de voor de vorde-
ringen aan de cedent te betalen (koop)prijs.96 Het bezwaar hiervan is echter
dat dit leidt tot een minder efficiënte financiering, aangezien de vorderingen
voor een lager bedrag liquide worden gemaakt.

In sommige gevallen zou de oplossing voor een deel kunnen
worden gevonden in een verpanding van de bankrekeningen waarop de

94 In dit geval overtreffen de boedelschulden het actief van de boedel.
95 Het is immers mogelijk dat er nog een goede kans bestaat dat de cedent niet

insolvent zal raken en dat achteraf blijkt dat een mededeling van cessie niet nodig
was. Om de oude toestand te herstellen zouden schuldenaren er vervolgens van op
de hoogte moeten worden gebracht dat zij weer bevrijdend kunnen betalen aan de
cedent. Al met al een onwenselijke gang van zaken.

96 In geval van securitisation kan dit bedrag door het SPV worden aangehouden in
een zogeheten ‘reserve fund’ (zie § III.4.2.3.4). Voorts kan worden overeengekomen
dat in geval van een verminderde kredietwaardigheid van de cedent – te meten
aan de hand van een verlaging van de ‘rating’ beneden een bepaald niveau of het
schenden van bepaalde financiële ratio’s – van schuldenaren ontvangen betalingen
binnen een bepaalde termijn na ontvangst (bv. 48 uur) door de cedent moeten
worden geïdentificeerd en afgedragen aan de cessionaris. Zie nr. 270 onder (i). Zie
in het algemeen over het ‘cash-flow risk’ bij securitisation: § III.3.3.2.
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betalingen van schuldenaren worden geboekt. Ook dit kan echter op
bezwaren stuiten en bovendien is het mogelijk dat de rekeningovereen-
komst een verpanding van het rekeningsaldo uitsluit (zie art. 3:98 jo 83 lid
2 BW).97

Andere, meer complexe oplossingen zouden tot slot gelegen kunnen
zijn in een gehele of gedeeltelijke overneming van de bankrekening(en)
door de cessionaris of een specifiek voor dat doel opgericht SPV (bijvoor-
beeld een stichting). In geval van een automatische incasso van de
vorderingen kunnen de ontvangen betalingen mogelijk rechtstreeks naar
een rekening van de cessionaris worden geleid. Ook deze oplossingen
kunnen echter op bezwaren stuiten.98

Het insolventierisico van de cedent zou daarentegen voor een deel
kunnen worden ondervangen, indien het de cedent is toegestaan om ten
behoeve van de cessionaris een kwaliteitsrekening aan te houden waarop
voor de cessionaris bestemde gelden kunnen worden aangehouden en

97 Zie nr. 270 onder iv. In geval van een stille verpanding geldt dat alleen het ten tijde
van de verpanding bestaande saldo onder het pandrecht valt. De toekomstige
vermeerderingen van het saldo die voortvloeien uit nadien plaatsvindende credi-
teringen van de rekening vallen niet onder het pandrecht. De met deze saldi
corresponderende vorderingen worden niet rechtstreeks verkregen uit de reke-
ningovereenkomst, zodat niet wordt voldaan aan het grondslagvereiste van art.
3:239 lid 1 BW. Teneinde een effectief pandrecht te vestigen, zou in geval van een
verminderende kredietwaardigheid van de cedent de verpandingsfrequentie moe-
ten worden verhoogd. Mogelijk dient er dagelijks een verpanding van het actuele
saldo plaats te vinden. Dit leidt tot de nodige administratieve rompslomp, die
echter kan worden voorkomen indien wordt gewerkt met een openbare verpan-
ding van het bestaande en toekomstige saldo van de bankrekening (art. 3:236 lid 2
jo art. 3:94 lid 1 BW). De aan de bank vereiste mededeling kan evenwel op
bezwaren stuiten. Het risico dat schuldenaren bevrijdend betalen aan de faillisse-
mentscurator van de cedent kan niet door middel van een verpanding van het
bankrekeningsaldo worden ondervangen. Vorderingen ter zake van crediteringen
van de rekening tijdens het faillissement van de rekeninghouder (de cedent) vallen
vanwege het bepaalde in art. 35 lid 2 Fw niet onder het pandrecht. De effectiviteit
van het pandrecht kan voorts worden aangetast doordat de bankinstelling waarbij
de rekening wordt aangehouden een beroep kan doen op verrekening (zie art.
6:130 BW en het contractuele verrekeningsrecht van art. 25 Algemene Bankvoor-
waarden). Tot slot zij erop gewezen dat indien de cedent zelf een bank is, een
verpanding van de door de bank ontvangen betalingen niet mogelijk is. Ontvangen
betalingen zullen door de bank op een bepaald rekeningnummer worden ge-
administreerd. Dit leidt echter niet tot het ontstaan van een voor verpanding
vatbare vordering (bovendien zou het dan gaan om een vordering van de bank op
zichzelf die onmiddellijk door vermenging tenietgaat).

98 Zie nr. 269. Tegen de overneming van bankrekeningen bestaat het bezwaar dat de
cedent over deze rekeningen geen zeggenschap meer heeft en voor afboekingen in
beginsel (behoudens volmacht) afhankelijk is van de cessionaris (of het SPV). Een
aanpassing van de betaalstromen onder een automatische incasso kan op techni-
sche problemen stuiten.
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waarvan het saldo een afgescheiden vermogen vormt.99 Het insolventie-
risico wordt verder beperkt, indien zou mogen worden aangenomen dat
de ter zake van de gecedeerde vorderingen ontvangen betalingen een
afgescheiden vermogen vormen ook zonder dat deze worden aangehou-
den op een kwaliteitsrekening100 en dat de faillissementscurator van de
cedent gehouden is om de ten tijde van het faillissement ontvangen
betalingen (en mogelijk ook de voor faillissement ontvangen betalingen)
onmiddellijk aan de cessionaris af te dragen met voorbijgaan van de
aanspraken van de overige boedelschuldeisers.

Uit het ProCall-arrest blijkt evenwel dat het slechts een beperkt
aantal beroepsgroepen101 is toegestaan om een kwaliteitsrekening aan te
houden en, zoals vermeld, dat slechts bij uitzondering een afgescheiden
vermogen kan worden aanvaard.102 Voorts blijkt uit het arrest Ontvan-
ger/Hamm q.q. dat slechts bij hoge uitzondering het bestaan van een
‘superpreferente’ boedelschuld kan worden aangenomen die onmiddellijk
door de curator moet worden voldaan met voorbijgaan van de aanspraken
van de overige boedelschuldeisers. Dit is door de Hoge Raad aanvaard
met betrekking tot een door een derde onverschuldigd aan de boedel
verrichte betaling, die niet haar aanleiding vindt in een eerdere (maar
inmiddels geëindigde) rechtsverhouding met de gefailleerde en die het
gevolg is van een onmiskenbare vergissing.103 Weliswaar heeft de Hoge
Raad in latere arresten geoordeeld dat een “superpreferentie” ook kan
worden aangenomen in gevallen die op één lijn gesteld kunnen worden
met een betaling die het gevolg is van een onmiskenbare vergissing,104

99 Zie voor algemene beschouwingen over de figuur van de kwaliteitsrekening onder
meer: Wolfert 2007 en Steneker 2005, beiden met verdere verwijzingen.

100 Dit zou betekenen dat de saldi van de bankrekeningen waarop de cedent betalin-
gen van schuldenaren ontvangt, zijn afgescheiden van het privévermogen van de
cedent, voor zover dit saldo bestaat uit betalingen ter zake van aan de cessionaris
overgedragen vorderingen. Daarvoor is wel vereist dat deze betalingen nog
identificeerbaar aanwezig zijn.

101 Notarissen en gerechtsdeurwaarders zijn op grond van de wet verplicht een kwali-
teitsrekening aan te houden, zie de artikelen 25 Wet op het notarisambt en 19
Gerechtsdeurwaarderswet. De Hoge Raad wijst erop dat het beroepsgroepen die in
een vergelijkbare vertrouwenspositie verkeren eveneens is toegestaan om een kwali-
teitsrekening aan te houden. Daarbij zou volgens de Hoge Raad kunnen worden
gedacht aan advocaten en accountants. Overeenkomstige toepassing van de ge-
noemdewetsbepalingen is in die gevallenmogelijk als passend binnen het stelsel van
de wet en aansluitend bij de wel in de wet geregelde gevallen. Zie r.o. 3.3.4.

102 Zie ook: nrs. 505, 506, 510 en 582.
103 Zie o.a.: HR 5 september 1997, NJ 1998, 437, m.nt. PvS (Ontvanger/Hamm q.q.).
104 ZieHR 7 juni 2002, NJ 2002, 608,m.nt. JBMV (Komdeur q.q./NationaleNederlanden)

enHR 27 september 2002, NJ 2002, 620, m.nt. PvS (Vereniging tegen Piramidespelen/
Ontvanger).
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maar het is twijfelachtig of het hier besproken geval daaronder kan
worden geschaard.105

In § V.6.2.2.4 zal worden onderzocht of het de cedent naar geldend
recht mogelijk toch is toegestaan ten behoeve van de cessionaris een
kwaliteitsrekening aan te houden en of in geval van faillissement aan de
vordering van de cessionaris tot afdracht van het geïnde in bepaalde
gevallen ‘superpreferentie’ kan worden toegekend. Voorts zal worden
ingegaan op de vraag of een wetswijziging ter zake wenselijk is.

408. Vorderingen met zeer korte looptijd en ‘cash receipts’.Het aanvaarden van
een afgescheiden vermogen (en eventueel zelfs de invoering in het Neder-
landse recht van de trust) zou ook een alternatief kunnen bieden voor de
cessie van zeer kortlopende vorderingen die vanwege hun korte looptijd
en gelet op de leveringsformaliteiten106 wellicht minder geschikt zijn om
te worden gecedeerd in het kader van financiële transacties zoals securi-
tisation. In dit verband kan ook worden gedacht aan zogeheten ‘cash
receipts’, d.w.z. geldopbrengsten waaraan geen vorderingen ten grond-
slag liggen, dan wel vorderingen die zo goed als onmiddellijk na hun
ontstaan door betaling tenietgaan (o.a. tolgelden, horeca-omzetten, dag-
omzetten van winkelketens e.d.). In Anglo-Amerikaanse jurisdicties kun-
nen dergelijke vorderingen/opbrengsten toch het onderwerp vormen van
bijvoorbeeld een securitisationtransactie doordat gebruik wordt gemaakt
van de figuur van de (declaration of) trust. Naar Nederlands recht zouden
kortlopende vorderingen en ‘cash receipts’ eenvoudig kunnen worden
afgeschermd van het faillissementsrisico van de rechthebbende (‘de cedent’),
indien een afgescheiden vermogen zou kunnen worden gecreëerd.

409. Het Haags Trustverdrag. In geval van internationale ‘receivables-based’ trans-
acties kan in al de hiervoor genoemde voorbeelden het Haags Trustverdrag
mogelijk uitkomst bieden. De vorderingen kunnen worden overgedragen aan een
trustee. Mogelijk creëert de cedent of de cessionaris een trustverband over de
vorderingen en/of de opbrengsten daarvan door middel van een ‘declaration of
trust’. Het gevolg daarvan kan zijn dat de vorderingen en/of de daarop
ontvangen betalingen tot een afgescheiden vermogen gaan behoren dat volgens
het op de trust toepasselijke recht buiten het faillissement van de cedent/
cessionaris (de trustee) blijft.
Op grond van art. 6 Htv wordt de trust beheerst door het door de insteller
gekozen recht. Ingevolge art. 11 Htv dient een overeenkomstig het door het
verdrag aangewezen recht rechtsgeldig in het leven geroepen trust, als trust te

105 Zie ook hierna: nrs. 507-510.
106 Zie art. 3:94 BW: mededelingsvereiste, authenticiteits- of registratie-eis en grond-

slagvereiste.
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worden erkend (lid 1). Deze erkenning houdt ten minste in dat het trustvermogen
(de vorderingen en/of de opbrengsten daarvan) is afgescheiden van het eigen
vermogen van de trustee (lid 2). Voor zover het op de trust toepasselijke recht dit
bepaalt, brengt de erkenning mee dat de persoonlijke schuldeisers van de trustee
geen verhaal hebben op het trustvermogen (lid 3 (a)) en dat de trustgoederen
geen deel uitmaken van het vermogen van de trustee in geval van diens
insolventie of faillissement (lid 3 (b)).
Art. 13 Htv bepaalt evenwel dat een trust niet behoeft te worden erkend, indien
de kenmerkende elementen van de trust nauwer verbonden zijn met een of meer
landen die de trust of de betrokken vorm van de trust niet kennen. Het gegeven
dat de trustee in Nederland is gevestigd of dat de trustgoederen in Nederland
zijn gelegen, behoeft niet aan erkenning van de trust in de weg te staan, mits de
overige kenmerkende elementen van de trust met een trustland verbonden zijn.
Het Haags Trustverdrag biedt interessante mogelijkheden voor allerhande finan-
ciële transacties met een internationale dimensie.107 In § VI.2.6.6 zal worden
ingegaan op de vraag welke mogelijkheden een ‘Haagse trust’ biedt voor de
securitisation van onoverdraagbare vorderingen.

410. Argumenten voor het aanvaarden van een afgescheiden vermogen in geval
van eigendom ten titel van beheer. De Hoge Raad motiveert zijn oordeel dat
er terughoudendheid dient te worden betracht met het aanvaarden van
buitenwettelijke uitzonderingen op het beginsel van art. 3:276 BW, onder
meer door te wijzen op de belangen van het financieringsverkeer. De Hoge
Raad miskent daarmee naar mijn mening dat het financieringsverkeer (of
ruimer: de financiële praktijk) juist behoefte heeft aan het in ruimere mate
aanvaarden van afgescheiden vermogens, in het bijzonder in gevallen van
eigendom ten titel van beheer.108 Naar mijn mening dient het bestaan van
een afgescheiden vermogen in deze gevallen ruimhartig te worden
erkend. Daarvoor bestaan ‘goede gronden’.

Indien de beheersverhouding zo zou zijn vormgegeven dat het te
beheren goed blijft of gaat toebehoren aan de belanghebbende(n) bij het
beheer, dan is het duidelijk dat privéschuldeisers van de beheerder daarop
geen verhaal kunnen nemen. Het goed maakt immers geen deel uit van
het verhaalsaansprakelijke vermogen van de beheerder. Het enkele feit nu
dat partijen er om hen moverende (veelal valide) redenen voor kiezen om
het goed op naam te stellen van de beheerder (de fiduciarius) recht-
vaardigt naar mijn mening vanuit een rechtseconomisch oogpunt nog niet
de conclusie dat dus diens privéschuldeisers zich daarop zouden mogen
verhalen. Het gaat om vermogen dat de fiduciarius economisch niet
toebehoort. Het ligt rechtseconomisch veel meer in de rede om het bestaan

107 Zie voor voorbeelden: Verhagen 2001, p. 27 e.v.
108 Eigendom ten titel van bewaring daaronder begrepen.
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van een afgescheiden vermogen te aanvaarden. De rechtvaardiging voor
het verhaalsrecht van een schuldeiser op het vermogen van zijn schulde-
naar is niet alleen gelegen in het feit dat dit vermogen juridisch aan hem
toebehoort, maar vooral ook in het feit dat dit vermogen de schuldenaar
economisch aangaat. Het economische toebehoren rechtvaardigt dat de
schulden daaruit worden voldaan.

Een wezenskenmerk van eigendom ten titel van beheer is dat de
juridische eigendom en het economisch belang van elkaar zijn gescheiden.
Het betreft eigendom die in economisch opzicht toebehoort aan de belang-
hebbende(n) en niet aan de juridisch eigenaar. Privéschuldeisers van
de fiduciarius zouden ten onrechte worden bevoordeeld, en schuldeisers
van de belanghebbende zouden worden benadeeld, indien het eerstge-
noemden zou zijn toegestaan hun vorderingen te verhalen op vermogen
waarvan de fiduciarius weliswaar rechthebbende is, maar dat hem in
economische zin niet toekomt. Dit vermogen gaat de fiduciarius en diens
privéschuldeisers niet aan.109 De waarde van dit vermogen behoort
uitsluitend ten goede te komen aan de economisch belanghebbende en
diens schuldeisers. Dit rechtvaardigt om in alle gevallen van eigendom ten
titel van beheer een afgescheiden vermogen te aanvaarden dat niet
vatbaar is voor verhaal door privéschuldeisers van de fiduciarius.110

Daarmee wordt recht gedaan aan de belangen van de economisch belang-
hebbende(n) en diens schuldeisers. Voor het stellen van een bijkomend
vereiste in de vorm van een ‘maatschappelijke noodzaak’ bestaat naar
mijn mening geen grond.

Het aanvaarden van een afgescheiden vermogen hoeft men niet te
zien als een inbreuk op de regel van art. 3:276 BW en het wettelijk stelsel
van verhaalsrechten en voorrang. Artikel 3:276 BW is geschreven met in
gedachten het normaaltype: het geval waarin een schuldenaar slechts
gerechtigd is tot één vermogen dat hem zowel in juridische als economische

109 In vergelijkbare zin: J.J. van Hees 2007, p. 83; Steneker 2005, p. 139 e.v. en Faber
1996, p. 235. Vgl. Wolfert 2007, p. 65. Dit wordt miskend door W. Snijders 1997,
p. 94, waar hij opmerkt dat “het scheppen van een afgescheiden vermogen (…)
neerkomt op het scheppen van separatistenposities voor bepaalde groepen van
belanghebbenden ten koste van andere crediteuren, en zo tot het doorbreken van
het wettelijk stelsel dat wordt gevormd door het hoofdbeginsel van de paritas
creditorum (…)”.

110 Ik laat hierbij in het midden of in bepaalde gevallen voor het aanvaarden van een
afgescheiden vermogen bij eigendom ten titel van beheer gelet op de belangen van
derden een publiciteitseis zou moeten worden gesteld. Denk bijvoorbeeld in geval
van registergoederen aan een inschrijving in de openbare registers en bij bank- en
effectenrekeningen aan een vermelding van de hoedanigheid in de tenaamstelling
van de rekening. Vgl. Steneker 2005, p. 142 e.v. en p. 144 e.v.; Aertsen 2004, p. 221
e.v. en Faber 1996, p. 246-247.
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zin toebehoort. Aldus beschouwd kan uit art. 3:276 BW niets worden
afgeleid ten aanzien van de vraag of de bepaling in de weg staat aan het
ontstaan van een afgescheiden vermogen in het geval dat de juridische en
de economische eigendom van elkaar zijn gescheiden. Naar huidig recht
wordt reeds in verschillende gevallen het bestaan van een afgescheiden
vermogen erkend zonder dat titel 3.10 BW daaraan in de weg staat.111 Het
is dus niet de vraag of een afgescheiden vermogen kan worden aanvaard,
maar in welke gevallen dat kan. Indien in gevallen van eigendom ten titel
van beheer een afgescheiden vermogen zou worden aanvaard,112 dan is
titel 3.10 BW, en art. 3:276 BW in het bijzonder, onverkort van toepassing
op zowel het privévermogen van de fiduciarius, als op het daarvan
afgescheiden vermogen, met dien verstande dat privéschuldeisers van de
fiduciarius geen verhaal kunnen nemen op het afgescheiden vermogen,
terwijl zaaksschuldeisers dat in beginsel evenmin kunnen op het privéver-
mogen van de fiduciarius.113 Voor zover de verhaalsbelangen van
privéschuldeisers van de fiduciarius mochten worden geschaad, kunnen
zij mogelijk een beroep doen op de actio pauliana of op het leerstuk van de
onrechtmatige daad.114

In de door de Hoge Raad gekozen benadering, die aansluit bij die
van de wetgever,115 worden partijen gedwongen gebruik te maken van
(niet zelden complexe en kostbare) constructies om de te beheren goede-
ren te vrijwaren van verhaal door privéschuldeisers van de beheerder
(vestiging van zekerheden, oprichting van rechtspersonen e.d.). De prak-
tische uitwerking van deze constructies is min of meer gelijk aan het
rechtsgevolg van een afgescheiden vermogen: het onder beheer gestelde
vermogen is onttrokken aan verhaal door schuldeisers van de beheerder.
Het zou de wetgever passen zich te conformeren aan deze maatschappe-
lijke realiteit door in gevallen van eigendom ten titel van beheer een
afgescheiden vermogen mogelijk te maken. Het aanvaarden van een

111 Genoemd kunnen worden: bewind, gebonden goederengemeenschap, personen-
vennootschap, failliete boedel, beleggingsfonds en nalatenschap met één erfge-
naam. Zie Steneker 2005, p. 96 e.v. en Faber 1996, p. 199 e.v.

112 Zoals in geval van een beleggingsfonds, zie art. 4:45 Wft.
113 In deze zin terecht: Steneker 2005, p. 166 e.v. en Faber 1996, p. 236.
114 Daarbij moet in het bijzonder worden gedacht aan het geval dat de eigendom ten

titel van beheer zijn ontstaansgrond vindt in het feit dat de rechthebbende het
economisch belang bij het goed krachtens overeenkomst heeft ‘overgedragen’ aan
een of meer belanghebbenden. Denk bijvoorbeeld aan het geval van de verkoop
van vorderingen met uitgestelde levering.

115 Zie MvT, TK 1993-1994, 23 706, nr. 3, p. 28.
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afgescheiden vermogen doet recht aan de belangen van de economisch
belanghebbende(n) en diens (hun) schuldeisers, voorkomt een niet ge-
rechtvaardigde bevoordeling van privéschuldeisers van de fiduciarius en
maakt het mogelijk om beheersstructuren efficiënt en transparant vorm te
geven. Meer in het algemeen zou de financiële praktijk erbij zijn gebaat,
indien de wetgever (een figuur gelijk aan) de trust in het Nederlandse
recht zou invoeren. Dit zou de concurrentiepositie van het Nederlandse
bank- en financiewezen op de internationale kapitaal- en vermogens-
markten ten goede komen.116

116 Zie voor een studie naar de mogelijkheden van de invoering van de trust in het
Nederlandse recht: Aertsen 2004, alsmede Kortmann & Verhagen 1999, p. 195 e.v.
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HOOFDSTUK V

TWEE VORMEN VAN CESSIE: OPENBARE EN
STILLE CESSIE

1. Inleiding

411. Cessie met en zonder mededeling. Sinds de introductie in 2004 van de
regeling van de ‘stille’ cessie, kunnen vorderingen op naam op twee
manieren worden geleverd. Ten eerste kunnen vorderingen openbaar
worden geleverd. Daarvoor is vereist een akte en een (vormvrije) mede-
deling aan de schuldenaar (art. 3:94 lid 1 BW). Daarnaast kunnen
vorderingen stil worden geleverd, dat wil zeggen zonder mededeling
aan de schuldenaar. Daarvoor is nodig, en ook voldoende, een authentieke
akte of een onderhandse geregistreerde akte (art. 3:94 lid 3 BW).

Een stille cessie van een toekomstige vordering is slechts mogelijk,
indien de vordering rechtstreeks zal worden verkregen uit een ten tijde
van de levering bij voorbaat reeds bestaande rechtsverhouding. Voor een
openbare cessie van een toekomstige vordering geldt deze beperking niet.
Voldoende is dat de identiteit van de toekomstige schuldenaar bekend is,
zodat de cessie bij voorbaat hem kan worden medegedeeld.

Voor de verpanding van vorderingen op naam geldt hetzelfde
stelsel (art. 3:98, 236 lid 2 en 239 lid 1 BW).

412. Plan van behandeling. In dit hoofdstuk worden de voorschriften voor
en rechtsgevolgen van beide wijzen van levering van vorderingen op
naam besproken. Alvorens beide leveringsvormen te bepreken, zal eerst
worden ingegaan op de wetsgeschiedenis van het mededelingsvereiste bij
cessie en verpanding, en op de functies die het mededelingsvereiste zou
kunnen vervullen (§ 2 en § 3). Vervolgens wordt aandacht geschonken
aan het stelsel van de twee leveringsvormen en de motieven die daaraan
ten grondslag liggen (§ 4). Daarna wordt uitvoerig ingegaan op het
mededelingsvereiste bij openbare cessie. Daarbij komen in het bijzonder
de inhoud, vorm en werking van de mededeling aan de orde (§ 5). Daarna
wordt in § 6 de stille cessie besproken. Daarbij wordt uitvoerig aandacht
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besteed aan de rechtsgevolgen van het achterwege blijven van de mede-
deling van cessie. Ten slotte komt in § 7 het aktevereiste aan bod.

Het grondslagvereiste voor de stille cessie van toekomstige vorderin-
gen blijft in dit hoofdstuk vooralsnog onbesproken. De cessie van toekomstige
vorderingen wordt uitvoerig behandeld in hoofdstuk IX. Ook het aan de
levering te stellen bepaaldheidsvereiste wordt in een afzonderlijk hoofdstuk
behandeld (zie hoofdstuk VIII).

Vanwege de nauwe samenhang die bestaat tussen de voorschriften
voor levering van een vordering op naam en de vestiging van een pandrecht
daarop,1 zal op onderdelen tevens aandacht worden geschonken aan de
verpanding van vorderingen op naam.

413. Terminologie. In dit boek zal ik, in navolging van de terminologie bij
verpanding, de cessie waarvoor mededeling een constitutief vereiste is,
aanduiden met de term ‘openbare cessie’. De cessie waarvoor mededeling
geen constitutief vereiste is, wordt aangeduid met de term ‘stille cessie’.
Een stille cessie waarvan naderhand mededeling aan de schuldenaar wordt
gedaan, zal ik aanduiden als een ‘medegedeelde stille cessie’.

2. Het mededelingsvereiste: wetsgeschiedenis

414. De status van het mededelingsvereiste in het BW van 1992. Met de
inwerkingtreding op 1 oktober 2004 van de regeling inzake de ‘stille’
cessie2 is relatief kort na de invoering in 1992 van het huidige BW een van
de meest in het oog springende noviteiten van het nieuwe vermogensrecht
weer ongedaan gemaakt: de verheffing van het mededelingsvereiste tot
constitutief vereiste voor de levering van vorderingen op naam. Voor de
(her)introductie in het huidige recht van de figuur van de stille cessie
konden vorderingen op naam alleen worden geleverd door middel van
een akte en een mededeling aan de schuldenaar (zie het huidige art. 3:94 lid 1
BW). Zonder mededeling vond er geen overdracht plaats. Voor de cessionaris
was het daarom van groot belang om zeker te stellen dat de mededeling van
cessie voor de faillietverklaring (of de surséance) van de cedent door de
schuldenaar werd ontvangen. Een na faillissement of surséance ontvangen
mededeling van cessie kon immers niet meer tot een geldige overdracht van

1 Deze samenhang komt mede tot uitdrukking in art. 3:98 BW, waaruit volgt dat
afd. 3.4.2 BW (‘overdracht van goederen en afstand van beperkte rechten’) van
overeenkomstige toepassing is op de verpanding van vorderingen op naam, tenzij
de wet anders bepaalt.

2 Zie art. 3:94 lid 3 BW ingevoerd bij Wet van 30 juni 2004, Stb. 2004, 314.
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de vordering leiden (art. 23, 35 lid 1 en 228 Fw). De cessionaris had in dat
geval in beginsel niet meer dan een concurrente vordering tot levering van de
betreffende vordering en mogelijk ook een vordering tot afdracht van de ter
zake van de vordering door de cedent geïnde en nog te innen gelden.

415. De status van het mededelingsvereiste in het BW van 1838. Ten opzichte
van het voor 1992 geldende recht behelsde het nieuwe vermogensrecht
een aanmerkelijke verzwaring van de leveringsvoorschriften voor vorde-
ringen op naam. Onder het oude recht konden vorderingen op naam
relatief eenvoudig worden geleverd. Vorderingen konden worden ge-
leverd door middel van een authentieke of onderhandse akte (art. 668
lid 1 (oud) BW). Voor de werking van de levering tegen derden, zoals
schuldeisers van de cedent en diens faillissementscurator, was een mede-
deling aan de schuldenaar niet vereist. Ook in de verhouding tot de
schuldenaar gold dat de vordering door de akte was geleverd. De
mededeling van cessie aan de schuldenaar had uitsluitend de functie te
voorkomen dat de schuldenaar nog bevrijdend zou kunnen betalen
aan de cedent en kon ook nog na de faillietverklaring van de cedent
plaatsvinden.3

De leveringsvoorschriften van het oude recht beantwoordden aan
de wensen van de praktijk. Het was mogelijk om in het kader van een
financieringstransactie vorderingen “stil” te cederen, de inning van de
vorderingen in eerste instantie te laten plaatsvinden door de cedent en pas
mededeling van de cessie te doen en de inning ter hand te nemen, indien
de financiële gesteldheid van de cedent dat vereiste. Zoals gezegd, waren

3 Aanvankelijk werd in de doctrine en jurisprudentie aangenomen dat mededeling
een constitutief vereiste voor levering was. Deze opvatting werd mede gebaseerd
op art. 668 lid 2 BW (oud), waarin was bepaald dat de overdracht ten opzichte van
de schuldenaar geen gevolg had, zolang de overdracht hem niet was betekend
of schriftelijk door hem was aangenomen of erkend. Sinds HR 24 februari 1911,
W 9145 (Numann/Staatsspoorwegen) werd echter algemeen aangenomen dat de
overdracht zowel tegenover derden als tegenover de schuldenaar tot stand kwam
door en bij de in art. 668 lid 1 BW (oud) bedoelde akte. Zie Wiarda 1937, p. 186 e.v.
In HR 28 oktober 1994, NJ 1995, 97 (Kooistra/Hollandsche Bankunie) heeft de
Hoge Raad met betrekking tot het oude recht geoordeeld dat een betaling aan de
cedent voor de betekening van de cessie aan de schuldenaar, de schuldenaar alleen
dan bevrijdde, indien hij te goeder trouw was in de zin van art. 1422 BW (oud). De
regel van art. 668 lid 2 BW (oud) moest worden gezien als een aanvullende regel op
art. 1422 BW (oud), die een weerlegbaar rechtsvermoeden creëerde voor de goede
trouw van de schuldenaar. Voor de ontvangst van de betekening van de cessie
werd de schuldenaar vermoed te goeder trouw te zijn, tenzij het tegendeel werd
aangetoond. Vgl. Asser/Beekhuis, Mijnssen & De Haan 3-I 1985, nr. 373 en Wiarda
1937, p. 196 e.v.
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sinds 1992 dergelijke arrangementen daarentegen niet zonder risico; zo-
lang de levering niet was medegedeeld, vond er immers geen overdracht
plaats.

Vergeleken met de ontwikkelingen in het buitenland, was de intro-
ductie in het BW van 1992 van het mededelingsvereiste als constitutief
vereiste voor de levering van vorderingen op naam, opmerkelijk te noemen.
In verschillende buitenlandse rechtssystemen heeft zich juist een tegenover-
gestelde ontwikkeling voltrokken. Zo zijn in landen als Frankrijk, België en
Italië de leveringsvoorschriften voor vorderingen versoepeld, juist vanwege
het grote economische belang van het handels- en kredietverkeer bij een
eenvoudige verhandelbaarheid van vorderingen. In andere landen, zoals
Duitsland en Engeland, zijn de voorschriften voor overdracht reeds van
oudsher soepel.4

416. Het vierde vraagpunt van Meijers en het Ontwerp Meijers. Onder het BW
van 1838 weken de vormvoorschriften voor cessie af van de voorschriften
die golden voor de verpanding van vorderingen op naam. Voor een
geldige verpanding was kennisgeving van de verpanding aan de schul-
denaar een constitutief vereiste (zie art. 1199 (oud) BW). Mede vanwege de
commerciële, financiële en logistieke bezwaren die aan deze kennisgeving
waren verbonden, wendde de praktijk zich tot de fiduciaire cessie van
vorderingen waarvoor de mededelingseis immers niet gold.5

Volgens Meijers stuitte de ‘stille’ fiduciaire cessie echter op dezelfde
bezwaren als de zekerheidsoverdracht van roerende zaken door middel
van een levering constituto possessorio.6 Het ontbreken van publiciteit
zou een valse schijn van kredietwaardigheid van de cedent in het leven
roepen en zou bovendien misbruik door middel van schijnakten in de
hand kunnen werken. Publiciteit diende in de ogen van Meijers een
wezenskenmerk te zijn van een zekerheidsrecht. Meijers was zich echter
terdege bewust van de bezwaren die in de praktijk leefden tegen de
kennisgevingseis van art. 1199 (oud) BW.7 Hij wilde aan de wensen van
de praktijk tegemoetkomen door een bijzondere regeling in de wet op te
nemen voor de stille verpanding van bedrijfsvorderingen aan “erkende

4 Zie voor een beknopte rechtsvergelijking: Rongen & Verhagen 2003, p. 683-685;
Verhagen & Rongen 2000, p. 28 e.v. en Verhagen 1997b, p. 163 e.v.

5 Vgl. daarover: Verdaas 2008, nrs. 49 en 63-64.
6 Zie Parl. Gesch. Boek 3, p. 755 en p. 685 e.v. Zie verder in verband met de

bezwaren van Meijers tegen de figuur van de zekerheidsoverdracht zijn preadvies
voor de Broederschap der Notarissen van 1936. Zie ook hierna: § VII.2.

7 Zoals blijkt uit Handelingen II (2846), Parl. Gesch. Boek 3, p. 759.
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kredietinstellingen”.8 Daarmee zou de ergste pijn voor de praktijk worden
verzacht. De rechtvaardiging voor de bevoorrechte positie van kredietin-
stellingen moest worden gevonden in het feit dat de door deze instellingen
te verlenen kredieten aan het bedrijfsleven “productief” zijn.9

Meijers onderkende de rechtspolitieke dimensie van de vraag naar
de status van het mededelingsvereiste bij zowel cessie als verpanding en
legde de kwestie in het vierde vraagpunt voor aan de Kamer zodat deze
zich daarover kon uitlaten.10

De minister sloot zich in zijn voorlopig antwoord en conclusie aan
bij de opvattingen van Meijers.11 Mededeling zou een constitutief vereiste
dienen te zijn voor een geldige verpanding van vorderingen op naam,
omdat kredietinstellingen anders vanwege het heimelijke karakter van
de verpanding ernstig zouden worden benadeeld, indien zij na de verpan-
ding van de vorderingen aan een derde, maar voor de kennisgeving
daarvan, kredieten aan de pandgever zouden verstrekken. Een uitzonde-
ring voor verpanding aan erkende kredietinstellingen vond de minister
echter op haar plaats, vanwege het feit dat de kredieten van deze instel-
lingen productief zijn.12

Opmerkelijk is dat de beschouwingen van de minister enkel betrek-
king hebben op de verpanding van vorderingen en niet meer op de cessie. Op
de vraag van de Kamer of de bijzondere bepaling voor kredietinstellingen niet
zou moeten worden aangevuld met een regeling voor de cessie, antwoordde
de Regering dat dit niet nodig was, aangezien de kredietinstellingen de

8 Zie art. 3.9.2.3 OM Voor de totstandkoming van dit pandrecht was geen akte met
vaste dagtekening vereist. Een “enkele pandovereenkomst” was voldoende. In dit
opzicht sloot de regeling aan bij art. 1199 BW (oud) dat de eis van een akte evenmin
kende.

9 Hiermee werd bedoeld dat het ontstaan van de bedrijfsvorderingen een recht-
streeks gevolg is van het krediet. Doordat kredietinstellingen werkkapitaal ver-
schaffen aan de kredietnemers zijn deze in staat met dit krediet de lopende kosten
van hun bedrijf te voldoen en zodoende een betalingstermijn te gunnen aan hun
afnemers. Vanuit dit oogpunt zou het gerechtvaardigd zijn dat de kredietver-
schaffer een pandecht op de bedrijfsvorderingen kan verkrijgen zonder kennisge-
ving aan de schuldenaren. Zie MvA II (2846), Parl. Gesch. Boek 3, p. 755-756; MO
(2846), Parl. Gesch. Boek 3, p. 756; Handelingen II (2846), Parl. Gesch. Boek 3,
p. 760 en TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 761.

10 Dit vraagpunt luidde als volgt: “Moet voor overdracht en inpandgeving van
vorderingen op naam een kennisgeving aan de schuldenaar als vereiste gesteld
worden of moet de kennisgeving slechts voorwaarde zijn om de vordering tegen
de schuldenaar te kunnen geldend maken, zodat zij eventueel na faillissement van
de overdrager of pandgever nog rechtsgeldig kan plaatsvinden?”. Zie Parl. Gesch.
Boek 3, p. 755.

11 Zie Parl. Gesch. Boek 3, p. 755 en p. 757.
12 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 755-756.

Twee vormen van cessie: openbare en stille cessie

475



overdracht niet nodig hebben, maar kunnen volstaan met verpanding. De
gedachte achter deze stellingname is vermoedelijk deze dat het belang van de
cessie voor de financieringspraktijk sterk zou afnemen vanwege het fiducia-
verbod. In het verdere verloop van de parlementaire behandeling van het
vierde vraagpuntwordt vervolgens alleen nog gesproken over de verpanding
van vorderingen op naam.

Hoewel de Tweede Kamer aanvankelijk uiterst kritisch over de
voorstellen van Meijers oordeelde13 werd bij de stemming over het vierde
vraagpunt de conclusie van de minister uiteindelijk met ruime meer-
derheid door de Tweede Kamer aanvaard.14

De regeling van de cessie en verpanding van vorderingen op naam
kwam er in het Ontwerp Meijers aldus uit te zien dat voor een geldige
levering en verpanding kennisgeving aan de schuldenaar een constitutief
vereiste was.15 Bovendien bevatte het ontwerp in artikel 3.9.2.3 voor
verpanding een bijzondere regeling die het mogelijk maakte bedrijfsvor-
deringen te verpanden aan een kredietinstelling door een enkele pand-
overeenkomst en zonder dat daarvan mededeling behoefde te worden
gedaan aan de schuldenaar.

In de Toelichting Meijers bij artikel 3:94 BW (art. 3.4.2.7 OM) wordt
opgemerkt dat er weinig reden is om, zoals onder het oude recht, verschil
te maken tussen de wijze van verpanding van vorderingen en de wijze
waarop vorderingen worden overgedragen. Het stelsel zoals dat onder het
oude recht voor de verpanding van vorderingen gold, werd verkozen
boven dat van artikel 668 (oud) BW. Als reden wordt aangevoerd dat het
“gewenst is dat er van de overdracht iets naar buiten blijkt, zodat niet een
betekening nog na de faillietverklaring van de overdrager geldig kan
geschieden”.16

417. Het verdere verloop van de parlementaire behandeling. In de latere fase
van de parlementaire behandeling hield de Kamer toch weer vast aan haar
eerdere kritiek op de regeling van de verpanding van vorderingen op
naam. Zij was van mening dat de bijzondere regeling voor kredietin-
stellingen onvoldoende was gemotiveerd. Er zouden ook andere situaties
zijn (zoals leverancierskrediet, kredietverlening aan particulieren) waar-
voor hetzelfde zou moeten gelden als voor kredietverlening door krediet-
instellingen aan bedrijven. De Kamer merkte op dat het motief om een

13 Zie VV II (2846), Parl. Gesch. Boek 3, p. 755, p. 756 en p. 757 en vgl. VV II (2846),
Parl. Gesch. Boek 3, p. 686.

14 Zie Parl. Gesch. Boek 3, p. 761.
15 Zie art. 3.4.2.7 lid 2 jo art. 3.9.2.1 lid 2 OM.
16 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 392.
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verpanding “stil” te houden over het algemeen niet is om kredietposities
te camoufleren, maar om te voorkomen dat derden onjuiste conclusies
trekken uit het feit dat de pandgever krediet heeft opgenomen tegenover
zekerheidverschaffing.17 De mededelingseis zou een vlot functioneren van
het kredietverkeer remmen en onvoldoende rekening houden met de
gerechtvaardigde belangen van de pandgever om de mededeling van
verpanding achterwege te laten, waarbij in het bijzonder werd gewezen
op de mogelijke commerciële, logistieke en financiële bezwaren van het
mededelingsvereiste.18 Met betrekking tot de regeling van de cessie werd
opgemerkt dat het niet als een voordeel werd ervaren dat de cessie eerst
was voltooid na de mededeling aan de schuldenaar. Er zou reden kunnen
zijn de mededeling van cessie enige tijd uit te stellen. Bovendien was er
volgens enige kamerleden sprake van een ongewenste discrepantie tussen
de regeling van de cessie en de bijzondere bepaling betreffende de
verpanding van bedrijfsvorderingen aan kredietinstellingen.19

De minister zwichtte vervolgens ten dele voor de kritiek van de
Kamer. In zijn memorie van antwoord onderschreef hij de opvatting van
de Kamer dat er onvoldoende grond is voor een bijzondere positie van
kredietinstellingen. Hij erkende dat er in de praktijk behoefte kan bestaan
aan een regeling waarin het pandrecht eerst wordt medegedeeld wanneer
de pandhouder tot inning van de verpande vordering wil overgaan.20 De
bijzondere regeling voor kredietinstellingen werd geschrapt en in het
Gewijzigd Ontwerp vervangen door een algemene regeling die inhield
dat vorderingen op naam konden worden verpand door middel van een
authentieke of geregistreerde onderhandse akte, zonder mededeling daar-
van aan de schuldenaren van de vorderingen.21

Aldus werd het onder het oude recht bestaande verschil tussen cessie
en verpanding in het ontwerp door het omgekeerde verschil vervangen.22

Deminister merkte daarover op dat het hem verdedigbaar voorkwam om in
geval van cessie aan het mededelingsvereiste meer betekenis toe te kennen,
omdat in geval van cessie de vordering overgaat in een ander vermogen,

17 Vgl. in dezelfde zin ten aanzien van de herintroductie van de stille cessie: Nota,
EK 2003-2004, 28 878, C, p. 4.

18 Zie VV II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 761-762.
19 Zie VV II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 394.
20 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 762.
21 Zie artikel 3.9.2.3 GO, de voorloper van het huidige artikel 3:239 BW (Parl. Gesch.

Boek 3, p. 754-755).
22 Onder het oude recht was voor cessie geen, maar voor verpanding wel mededeling

vereist. Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 762-763.
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terwijl bij verpanding de vordering in het vermogen van de pandgever blijft,
zij het in bezwaarde toestand.23

In de memorie van antwoord bij artikel 3:94 BW onderbouwde de
minister zijn beslissing om voor de cessie het mededelingsvereiste te
handhaven, door erop te wijzen dat het stelsel waarin mededeling een
constitutief vereiste is voor cessie een grotere rechtszekerheid biedt ten
aanzien van de vraag of een vordering al dan niet is overgedragen.
“Nagenoeg gelijke rechtszekerheid is op andere wijze niet te verkrijgen”,
aldus de minister.24 De regeling van de cessie zou volgens de minister los
moeten worden gezien van de regeling van de verpanding van vorde-
ringen. Het belang van geheimhouding van kredietverkrijging zou alleen
een rol spelen bij de regeling van het pandrecht en niet bij de cessie. De
cessie tot zekerheid was vanwege het fiduciaverbod van artikel 3:84 lid 3
BW immers niet meer mogelijk. De minister voegde daar bovendien aan
toe dat een overdracht van een vordering of de vestiging van een genots-
recht daarop (vruchtgebruik), toch bestemd is om te eniger tijd te worden
geopenbaard, hetzij bij de inning, hetzij bij de verdere vervreemding van
het vorderingsrecht of het daarop gevestigde genotsrecht. Het belang om
de mededeling van cessie uit te stellen zou volgens de minister niet snel
opwegen tegen het belang van de met het mededelingsvereiste nage-
streefde rechtszekerheid. Het zou dan ook redelijk zijn een uitstel van de
mededeling van cessie voor risico te laten zijn van de verkrijger.25

418. Enige observaties. Indien men de parlementaire geschiedenis overziet,
valt op dat het oorspronkelijke motief van Meijers, om door het stellen
van het mededelingsvereiste een valse schijn van kredietwaardigheid
tegen te gaan, met de introductie van een algemene regeling voor de
stille verpanding van vorderingen op de achtergrond is geraakt.26 Het

23 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 762-763.
24 De minister verwijst daarbij naar bepaalde passages in het preadvies van Köster

voor de Broederschap der Canditaat-Notarissen 1964 (p. 90-91). De minister merkt
verder op dat aan het denkbare tussenstelsel waarbij het recht tussen partijen reeds
overgaat bij de akte, doch de rechtsovergang voor werking tegen derden mede-
deling behoeft, verschillende bezwaren zouden kleven die overigens niet door de
minister worden genoemd (verwezen wordt naar passages uit Asser-Beekhuis,
Algemeen deel). Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 396.

25 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 396 en p. 397.
26 De parlementaire geschiedenis van het fiduciaverbod van art. 3:84 lid 3 BW heeft

een soortgelijke ontwikkeling doorgemaakt. De gedachte dat het fiduciaverbod
ertoe dient om een valse schijn van kredietwaardigheid van de zekerheidgever te
voorkomen, zou volgens de minister met de introductie van het niet openbare,
stille pandrecht geheel zijn prijsgegeven. Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3
(Inv. 3, 5 en 6), p. 1197, alsmede nr. 660.
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mededelingsvereiste heeft nog slechts een beperkte publiciteitsfunctie. De
betekenis van de mededeling als constitutief vereiste voor de levering
van vorderingen op naam ligt hoofdzakelijk in de rechtszekerheid.27 Het
mededelingsvereiste beoogt min of meer dezelfde functie te vervullen als
het vereiste van een authentieke of geregistreerde onderhandse akte bij de
vestiging van een stil pandrecht. Beide strekken ertoe een bepaalde mate
van zekerheid te krijgen ten aanzien van de vraag of en op welke dag er een
goederenrechtelijke beschikkingshandeling heeft plaatsgevonden.28

Verder valt op dat de wetgever ervan is uitgegaan dat de cessie
vanwege het fiduciaverbod van art. 3:84 lid 3 BW nauwelijks nog een rol
zou spelen in het financiële en economische verkeer. Er is dus duidelijk geen
rekening gehouden met de mogelijkheid dat de cessie in de toekomst, zoals
de figuur van securitisation laat zien, weer aan maatschappelijk belang zou
gaan winnen.

419. Bezwaren van de financiële praktijk tegen de mededeling als constitutief
vereiste. Al snel na de invoering in 1992 van het nieuwe vermogensrecht
bleek dat het constitutieve karakter van het mededelingsvereiste in de
financiële praktijk op grote bezwaren stuitte. Illustratief daarvoor is dat in
zo goed als alle securitisationtransacties die in Nederland voor de intro-
ductie van de regeling van de stille cessie zijn uitgevoerd, geen mededeling
van cessie is gedaan. Hetzelfde geldt voor transacties waarbij vordering-
enportefeuilles onderhands zijn overgedragen. In geval van internationale
cessies was het in de praktijk niet ongebruikelijk om het mededelings-
vereiste te omzeilen door een rechtskeuze uit te brengen voor een rechts-
systeem dat het toestaat om vorderingen zonder mededeling over te
dragen.29

De bezwaren tegen het mededelingsvereiste kunnen van commer-
ciële, logistieke en financiële aard zijn. Een cedent zal niet het risico willen
lopen dat als gevolg van de mededeling van cessie de commerciële
relatie met zijn klanten verstoord raakt30 of dat “de markt” wellicht

27 Zo ook: Nota, EK 2003-2004, 28 878, C, p. 4.
28 Blijkens MvA II Inv, Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1329, is de registratie van

een onderhandse akte een middel om jegens een ieder te doen vast staan dat de
akte tot stand is gekomen voor de dag waarop de op de akte aangetekende
registratie heeft plaatsgevonden. Bovendien zou de eis van registratie een psycho-
logische rem vormen voor het opmaken van valse pandakten. Vgl. ook: HR 29 juni
2001, NJ 2001, 662, m.nt. WMK (Meijs q.q./Bank of Tokyo).

29 Zie HR 16 mei 1997, NJ 1998, 585, m.nt. ThMdB (Brandsma q.q./Hansa Chemie).
Zie hierna: § XII.4.1.

30 Bij klanten zou de vrees kunnen bestaan dat de nieuwe schuldeiser minder coulant
is wat betreft het wijzigen van de betalingsvoorwaarden of de inning.
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gaat twijfelen aan zijn kredietwaardigheid. Bij financieringstransacties,
zoals securitisations en factoring, gaat het bovendien vaak om de cessie
van grote aantallen vorderingen (‘bulkcessies’), zodat er vele mededelin-
gen zullen moeten plaatsvinden, hetgeen een grote, en mogelijk ook
kostbare, administratieve belasting voor de cedent kan zijn, in het bij-
zonder bij vorderingen van een relatief klein bedrag en met een korte
looptijd.31

In geval van securitisation zal een originator een mededeling van
cessie enkel aanvaardbaar vinden, indien zijn kredietwaardigheid dusda-
nig verslechtert, dat het gezien de belangen van het SPV (en uiteindelijk de
investeerders in de door het SPV uitgegeven effecten) noodzakelijk is dat
de inning van de vorderingen door het SPV wordt overgenomen. Tot dat
moment zich voordoet, zal de originator de vorderingen ten behoeve van
het SPV willen blijven beheren en innen.

Hoewel de invoering van het mededelingsvereiste de ontwikkeling
van financiële transacties, zoals securitisation, in Nederland heeft bemoei-
lijkt, heeft het deze figuren niet onmogelijk gemaakt. De praktijk nam zijn
toevlucht tot een tamelijk complexe structuur waarin de mededeling van
cessie (en daarmee de levering en overdracht) werd uitgesteld tot zich
bepaalde van tevoren gedefinieerde gebeurtenissen voordeden, die hoofd-
zakelijk betrekking hadden op een verslechtering van de kredietwaardig-
heid van de cedent (de zogeheten ‘notification events’). In deze structuur
werd er bovendien ten behoeve van de cessionaris (het SPV) op de
vorderingen een stil pandrecht gevestigd tot zekerheid van een boete
die de cedent aan de cessionaris verschuldigd werd, indien de overdracht
om wat voor reden dan ook (waaronder het faillissement van de cedent)
niet meer kon plaatsvinden.32

31 De administratieve belasting wordt bovendien vergroot, indien schuldenaren
gebruikmaken van het documentatierecht van art. 3:94 lid 4 BW. In de literatuur
is opgemerkt dat het wel meevalt met de praktische bezwaren: men kan immers in
de factuur of het rekeningafschrift mededeling doen. Zie Vriesendorp 1995a, p. 611
en Struycken 1997, p. 140. Afgezien van het feit dat dit bij geautomatiseerde
administratiesystemen wel degelijk praktische moeilijkheden kan opleveren, dient
opgemerkt te worden dat bij veel contracten geen periodieke verzending van
rekeningafschriften of facturen plaatsvindt. Zelfs indien dergelijke documenten
wel periodiek verzonden worden, kan de periode tussen het tekenen van de akte
van cessie en de eerstvolgende verzending voor de cessionaris een onaanvaardbaar
insolventierisico met zich brengen. Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 23-24.

32 Zie over deze structuur: nrs. 127, 1101, 1106 en 1107.
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Hoewel de praktijk zich met deze structuur wist te helpen, kon
niet worden ontkend dat de structuur ingewikkeld was en gekunsteld
aandeed. Het mededelingsvereiste dwong de praktijk gebruik te maken
van de figuur van de verpanding van vorderingen, ook in gevallen waarin
de meest geëigende figuur voor hetgeen men wilde bereiken de cessie
was. Bovendien had de structuur van uitgestelde levering, boetebeding
en verpanding in feite tot gevolg dat de doelstellingen van het medede-
lingsvereiste – rechtszekerheid door kennisgeving – niet werden
gerealiseerd.

420. Kritiek in de literatuur. Ook in de literatuur werd kritiek geuit op het
mededelingsvereiste als constitutief vereiste voor de levering van vorde-
ringen op naam en werd er herhaaldelijk voor gepleit om de figuur van de
‘stille’ cessie weer te herintroduceren in het Nederlandse recht.33 Daarbij
werd niet alleen gewezen op de hiervoor genoemde praktische bezwaren
van het mededelingsvereiste, maar ook op het feit dat de mededeling van
cessie een uiterst gebrekkig middel is om effectief publiciteit aan de
overdracht van vorderingen toe te kennen, zodat aan het doel van de
mededeling voorbij wordt geschoten.34

421. Herintroductie van de ‘stille’ cessie. Uiteindelijk heeft de wetgever bij
wet van 30 juni 200435 gehoor gegeven aan de roep in de praktijk en de
literatuur om de figuur van de ‘stille’ cessie weer mogelijk te maken. Door
de invoeging in art. 3:94 BW van een nieuw derde lid kunnen vorderingen
zonder mededeling worden gecedeerd op dezelfde wijze als dat zij
stil kunnen worden verpand (zie art. 3:239 lid 1 BW). De facto is daarmee
de status van het mededelingsvereiste, 12 jaar na zijn verheffing tot

33 Het merendeel van deze literatuur stamt van na de invoering van het huidige BW.
Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 32; Rank 1998a, p. 42; Rongen 1998, p. 466;
Verhagen 1997b, p. 176-177; Maatman 1997, p. 679-680; Rongen 1994, p. 108. Zie
voorts: Westrik 2003, p. 128; Fesevur 2002, p. 135; Kortmann, noot onder NJ 2001,
685 (Lagero); Van Mierlo 2001b, p. 308, noot 38; Vriesendorp 2000, p. 792; Zwalve
2000, p. 809-810; Van Solinge 1998, p. 509 en Kliebisch 1997, p. 86. Zie reeds voor
de invoering van het huidige BW in kritische zin over het mededelingsvereiste:
Rank 1992, p. 14; Pabbruwe 1969, p. 190-191 en Uniken Venema 1958, p. 169.

34 Vgl. Verhagen & Rongen 2000, p. 26-27 en Rongen & Verhagen 2003, p. 686. Zie
voorts hierna: § V.3.3.5.

35 Stb. 2004, 314.

Twee vormen van cessie: openbare en stille cessie

481



constitutief vereiste voor de levering van vorderingen op naam, groten-
deels weer teruggebracht tot de betekenis die het onder het voor 1992
geldende recht had: een instructie aan de schuldenaar om aan de ces-
sionaris te betalen.36

De minister voert verschillende gronden aan voor de (her)invoering
van de figuur van de stille cessie. Allereerst wijst hij erop dat na de
invoering van het nieuwe vermogensrecht in 1992 is gebleken, dat het
mededelingsvereiste in de praktijk moeilijkheden geeft in verband met de
ontwikkeling van figuren in de financiële wereld die ten tijde van de
parlementaire behandeling van het huidige BW niet konden worden
voorzien. Daarbij is blijkens de toelichting in het bijzonder gedacht aan
de securitisation van vorderingenportefeuilles en aan factoring. De wets-
wijziging zou echter ook wenselijk zijn met het oog op andere bestaande
en toekomstige figuren die aanleiding geven of zullen geven tot een
massale en gelijktijdige overdracht van vorderingen (zogeheten “bulkces-
sies”).37 De minister onderkent dat in het kader van dit soort transacties,
waarbij op grote schaal vorderingen worden verhandeld, het doen van
mededeling aan de schuldenaren op logistieke, commerciële en financiële
bezwaren stuit. Het zou niet wenselijk zijn de praktijk te dwingen gebruik
te maken van de figuur van het pandrecht, terwijl wat partijen in
werkelijkheid zouden willen bereiken een cessie is, die de vordering
volledig op de verkrijger doet overgaan.38 De cessie en de verpanding
dienen met elkaar in de pas te lopen, zodat de praktijk niet gedwongen
wordt om op oneigenlijke gronden voor de ene figuur te kiezen, omdat de
andere figuur onvoldoende rekening houdt met de eisen van de financiële
praktijk.39 Met de introductie van de figuur van de stille cessie wordt een
discrepantie weggenomen tussen twee nauw verwante rechtsfiguren, waar-
bij deminister opmerkt dat zowel de stille cessie als het stille pandrecht goed
in het nieuwe vermogensrecht past.40

Op de tweede plaats zou volgens de minister de ratio van het
mededelingsvereiste – het verschaffen van duidelijkheid over het moment
van de overdracht en de kenbaarheid daarvan – ook kunnen worden
bereikt door de eis van een authentieke of een geregistreerde onderhandse

36 Het huidige cessieregime is evenwel niet gelijk aan dat van art. 668 BW (oud). De
cessie met constitutieve mededeling blijft immers bestaan (zie art. 3:94 lid 1 BW).
Bovendien blijft in geval van een stille cessie, anders dan onder het oude recht, de
cedent exclusief bevoegd om de vordering te innen. Zie hierna: nrs. 434 en 489.

37 Aldus: Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 1.
38 Zie MvT, TK 2002-2003, 28 878, nr. 3, p. 1-3.
39 Aldus: Nota, EK 2003-2004, 28 878, C, p. 3.
40 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 7.
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akte, alsmede door de regel dat de cessie pas aan de schuldenaar kan
worden tegengeworpen nadat de cessie hem is medegedeeld. Hij wijst in
dat verband op het stelsel van de stille verpanding van vorderingen zoals
geregeld in art. 3:239 BW.41

Tot slot is met de wetswijziging beoogd Nederland weer in de pas te
laten lopen met de rechtsstelsels van de ons omringende landen, waar de
mededeling evenmin een constitutief vereiste voor cessie is.42 De strek-
king van de wijziging van art. 3:94 BW is mede geweest een betere
aansluiting te verkrijgen bij wat in andere landen geldt.43 De mogelijkheid
van een stille cessie zou aldus kunnen leiden tot een verbetering van de
concurrentiepositie van de Nederlandse financiële praktijk ten opzichte
van het buitenland.44

3. Beoordeling van het mededelingsvereiste: de mogelijke functies
van de mededeling van cessie

3.1 Inleiding

422. Inleiding. Met de keuze van de wetgever om de figuur van de stille
cessie weer te herintroduceren in het Nederlandse recht, kan worden
ingestemd.45 De door de minister voor de wijziging van art. 3:94 BW
aangevoerde argumenten, zijn solide. De wijziging van het cessieregime

41 Zie MvT, TK 2002-2003, 28 878, nr. 3, p. 4 en Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 4
en p. 7, waar de minister opmerkt dat de eis van een authentieke of geregistreerde
akte voor voldoende transparantie jegens derden zorgt. Een dergelijk vereiste zou
bij een bulkcessie aanzienlijk meer zekerheid geven dan de noodzaak van raad-
pleging van enige duizenden schuldenaren met betrekking tot de vraag of hen
een cessie is medegedeeld. Zie ook: Nota, EK 2003-2004, 28 878, C, p. 4, waar de
minister nog opmerkt dat het mededelingsvereiste niet in de eerste plaats wordt
geschrapt om de schuldenaar onwetend te laten. Het stilhouden van de cessie zou
over het algemeen niet dienen om kredietposities te camoufleren, maar om te
voorkomen dat derden onjuiste conclusies trekken uit het feit dat de cedent om wat
voor reen dan ook een pakket vorderingen heeft overgedragen. Vgl. voor eenzelfde
redenering reeds: VV II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 761-762.

42 De toelichting noemt: België, Frankrijk, Duitsland en het Verenigd Koninkrijk. Zie
MvT, TK 2002-2003, 28 878, nr. 3, p. 4-5.

43 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 7.
44 Zie MvT, TK 2002-2003, 28 878, nr. 3, p. 4.
45 Ook in de literatuur is de wijziging van art. 3:94 BW met instemming ontvangen.

Wel is er door sommige auteurs kritiek geuit op de uitwerking van de regeling van
de stille cessie (waarover hierna: § V.6.2.2). Zie o.a. de bijdragen aan WPNR 6546
(2003) (themanummer stille cessie), alsmede De Serière 2003, p. 376 e.v.; Salomons
2004a, p. 241-242; Biemans 2004, p. 532 e.v.; Reehuis 2004, nr. 87 en Abendroth
2006, p. 58 e.v.
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was niet alleen op praktische, maar ook op inhoudelijke gronden gerecht-
vaardigd. In deze paragraaf zal een aantal functies dat de mededeling van
cessie kan vervullen, worden besproken. Daarbij zal blijken dat het voor
een aantal functies niet nodig is dat de mededeling een constitutief vereiste
is voor een geldige levering van een vordering op naam, en voorts dat
bepaalde functies beter op een andere wijze kunnen worden gerealiseerd.

De mededeling van cessie heeft tot doel heeft om publiciteit aan de
overdracht van een vordering toe te kennen. Daarbij kan worden onder-
scheiden tussen:

(i) de directe werking van de mededeling jegens de schuldenaar en
(ii) de indirecte (“zijdelingse”) werking van de mededeling jegens

derden.46

3.2 Directe publiciteit ten opzichte van de schuldenaar

423. Betekenis van de mededeling. Door de mededeling van cessie wordt aan
de schuldenaar te kennen gegeven dat hij een nieuwe schuldeiser heeft.
Zolang de schuldenaar geen mededeling van cessie heeft ontvangen, kan
hij in beginsel bevrijdend betalen aan de cedent, die hij immers als zijn
schuldeiser mag beschouwen. In sommige rechtssystemen wordt voorts
aangenomen dat de schuldenaar pas door de ontvangst van de medede-
ling van cessie wordt beperkt is in zijn mogelijkheden tot verrekening en
in het aanwenden van verweermiddelen.47 De mededeling van cessie
vervult derhalve een belangrijke rol voor de bescherming van de schul-
denaar. Voor deze bescherming is echter niet nodig dat de mededeling
van cessie een constitutief vereiste voor overdracht is. Zoals hierna zal
blijken, kan die bescherming de schuldenaar ook toekomen in een systeem
waarin de mededeling van cessie enkel een verbintenisrechtelijke betekenis
heeft. Dit houdt in dat de mededeling niet van belang is voor de vraag of
er een geldige cessie tot stand is gekomen, maar wel voor de vraag of de
cessie de schuldenaar in verband met een aantal verbintenisrechtelijke
vraagstukken, zoals de bevrijdende betaling en verrekening, kan worden
tegengeworpen (zie hierna § 6.2).

Een mogelijk voordeel van een constitutief mededelingsvereiste zou
nog kunnen zijn dat de schuldenaar een duidelijker houvast wordt
geboden ten aanzien van de vraag wanneer hij de cessionaris als zijn

46 Onderscheid ontleend aan: Köster 1964, p. 90.
47 Vgl. Kötz 2008, nrs. 94, 97 en 98. Zie voor het Nederlandse recht: art. 6:130 en 145

BW.
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nieuwe schuldeiser moet beschouwen.48 De schuldenaar weet immers
zeker dat hij voor de ontvangst van een mededeling van cessie in beginsel
altijd, dat wil zeggen zonder een nader onderzoek te hoeven instellen naar
een mogelijke cessie, bevrijdend kan betalen aan zijn oorspronkelijke
schuldeiser; zonder mededeling heeft er immers nog geen overdracht
plaatsgevonden.49 Echter, ook in een stelsel waarin de mededeling slechts
verbintenisrechtelijke betekenis heeft, kan de schuldenaar deze “houvast”
worden geboden door bijvoorbeeld de harde regel te aanvaarden dat hij
voor de ontvangst van de mededeling van cessie altijd bevrijdend kan
betalen aan de cedent, ongeacht of hij een vermoeden van de cessie heeft
(zie hierna § 6.2.2.1).

3.3 Indirecte publiciteit ten opzichte van derden

3.3.1 Inleiding

424. Mogelijke betekenis van de mededeling voor cessie. Tot op zekere hoogte
kent de mededeling van cessie ook ten opzichte van derden publiciteit aan
de overdracht toe. Deze “zijdelingse” werking van de mededeling van
cessie zou de volgende functies kunnen vervullen, die hierna worden
besproken:

(i) de mededeling verschaft duidelijkheid ten aanzien van de vraag of,
en op welk moment, de overdracht heeft plaatsgevonden;

(ii) de mededeling vermindert het risico van een onjuiste schijn van
kredietwaardigheid;

(iii) de mededeling vermindert het risico van (fraude door) meervou-
dige cessie;

(iv) de mededeling kan een functie vervullen bij de bescherming van
rechtverkrijgenden tegen een eerdere beschikking over de vordering
en

(v) de mededeling stelt een grens aan de mogelijkheid om over toe-
komstige vorderingen te beschikken.

48 Zie Köster 1964, p. 91.
49 Dit neemt niet weg dat de schuldenaar er onder omstandigheden wel op bedacht

dient te zijn dat de vordering op een andere grond, bijvoorbeeld krachtens
subrogatie, op een rechtsopvolger van de oorspronkelijke schuldeiser is over-
gegaan (zie art. 6:34 BW).
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De functies genoemd onder (i) t/m (iv) strekken primair ter bescherming
van derden, waaronder de schuldeisers van de cedent. De laatstgenoemde
functie strekt daarnaast ook ter bescherming van de cedent.

Opgemerkt zij dat de hierna te bespreken functies eveneens zouden
kunnen worden toegekend aan de mededeling van een verpanding van een
vordering op naam.

3.3.2 De mededeling schept duidelijkheid omtrent het moment van
overgang

425. Functie (i): de mededeling verschaft duidelijkheid omtrent de vraag of, en op
welk moment, de vordering is overgedragen. Een voordeel van de mededeling
als constitutief vereiste voor een geldige levering zou kunnen zijn, dat
zowel aan derden als aan de schuldenaar zekerheid wordt geboden met
betrekking tot de vraag of en op welk tijdstip de vordering is overgedragen.
De gedachte is dat bij de schuldenaar kan worden nagevraagd of en
wanneer hij een mededeling van cessie heeft ontvangen. Aldus zou fraude
door schijncessie of door antedatering van de cessie-akte worden tegen-
gegaan. Dit dient de rechtszekerheid. Zie ook functie (iii).

Zoals hiervoor is gebleken,50 was (en is) dit in geval van een
openbare cessie de voornaamste ratio van het mededelingsvereiste.51 Het
mededelingsvereiste is echter geen effectief middel om de gewenste
rechtszekerheid te bieden (zie hierna § 3.3.5). Deze functie van de
mededeling kan, indien men haar zinvol acht,52 veel beter worden ge-
realiseerd door de eis te stellen dat de cessie dient plaats te vinden bij
authentieke of geregistreerde onderhandse akte (zie art. 3:94 lid 3, 239 lid 1
BW), en voor wat betreft de schuldenaar door de regel te aanvaarden dat
de levering hem pas kan worden tegengeworpen na mededeling.53

3.3.3 De mededeling vermindert het risico van een schijn van
kredietwaardigheid

426. Functie (ii): de mededeling vermindert een schijn van kredietwaardigheid.
Voorts zou een voordeel kunnen zijn van de mededeling als constitutief
vereiste voor een geldige levering, dat daarmee een onjuiste schijn van
kredietwaardigheid wordt voorkomen. De gedachte is dat derden, door

50 Zie nr. 418.
51 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 762; MvT, TK 2002-2003, 28 878, nr. 3, p. 4; Nota,

TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 4 en Nota, EK 2003-2004, 28 878, C, p. 4.
52 Hetgeen naar mijn mening niet zo is, zie nr. 538.
53 Aldus ook deminister, zie MvT, TK 2002-2003, 28 878, nr. 3, p. 4; Nota, TK 2003-2004,

28 878, nr. 5, p. 4 en Nota, EK 2003-2004, 28 878, C, p. 4.
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informatie in te winnen bij de schuldenaren van hun wederpartij omtrent
mogelijke beschikkingen over diens vorderingen, gedeeltelijk inzicht
kunnen krijgen in de omvang van het voor verhaal vatbare vermogen.
In een stelsel waarin mededeling een constitutief vereiste voor levering is,
geldt immers dat de vordering niet is overgedragen, zolang de schulde-
naar geen mededeling van cessie heeft ontvangen. De vordering behoort
dan nog tot het verhaalsaansprakelijke vermogen van de cedent.

Dit is de belangrijkste reden waaromMeijers het mededelingsvereiste
heeft geïncorporeerd in het Ontwerp BW.54 Zoals hiervoor vermeld,55 is dit
motief met de introductie van de regeling van de stille verpanding – en
inmiddels ook de stille cessie – op de achtergrond geraakt. Bovendien dient
deze functie van de mededeling ook op inhoudelijke gronden te worden
verworpen. Zoals hierna zal blijken, is de mededeling een zeer gebrekkig
publiciteitsmechanisme.

3.3.4 De mededeling vermindert het risico van (fraude door)
meervoudige cessie

427. Functie (iii): de mededeling vermindert het risico van meervoudige cessie.
Een volgend voordeel van de mededeling als constitutief vereiste voor een
geldige levering zou kunnen zijn, dat daardoor het risico van (fraude
door) een meervoudige beschikking (o.a. dubbele cessie) wordt tegen-
gegaan.56 De publiciteit die de mededeling aan de cessie verbindt, zou niet
alleen een controle vooraf mogelijk maken (zie functie (ii)), maar ook een
controle achteraf. Het idee is dat een schuldenaar in geval van een eerdere
cessie wel zal reageren met een waarschuwing, indien hij een tweede
mededeling van cessie of verpanding ontvangt. De tweede cessionaris of
pandhouder zou daardoor in staat worden gesteld mogelijke schade te
beperken.57 Ook hier geldt echter dat de mededeling geen effectief middel
is om deze functie te vervullen (zie hierna § 3.3.5).

54 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 392.
55 Zie nr. 418.
56 Wat betreft meervoudige beschikkingen geldt naar huidig recht dat de cessionaris

van een reeds eerder gecedeerde of verpande vordering, behoudens de mogelijke
toepasselijkheid van art. 3:36 BW, geen beroep kan doen op een regel van
derdenbescherming. De eerste cessionaris/pandhouder kan zijn (pand)recht tegen-
werpen aan de tweede cessionaris, ook al was de tweede cessionaris daarvan niet
op de hoogte en kon hij daarvan ook niet op de hoogte zijn. Zie nr. 430.

57 Aldus: Köster 1964, p. 90. Köster noemt (p. 91) ook nog als voordeel van het
mededelingsvereiste dat schuldeisers daardoor minder risico hebben van vergeefs
aangewende executiekosten, omdat eerdere geheime cessies onmogelijk zijn.
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3.3.5 ….maar de mededeling leidt tot gebrekkige publiciteit

428. De mededeling van cessie is een zeer gebrekkig publiciteitsmechanisme. De
hiervoor genoemde functies zijn gebaseerd op de publiciteit die de mede-
deling van cessie indirect, via de schuldenaar, aan derden verschaft. De
mededeling van cessie is echter een uiterst gebrekkig en inefficiënt middel
om ten opzichte van derden publiciteit aan de overdracht van vorderingen
toe te kennen. Het behoeft geen betoog dat het meestal op praktische dan
wel commerciële gronden uitgesloten is, dat iemand, alvorens met een
wederpartij te contracteren, navraag doet bij diens schuldenaren om te
achterhalen of er eerdere cessies hebben plaatsgevonden.58 In het heden-
daagse economische verkeer is de cessie in het bijzonder van belang voor de
financiële praktijk, waarbij onder meer kan worden gedacht aan securitisa-
tion en factoring. Bij dit soort transacties gaat het meestal om bulkcessies.
Ook hier zal het inwinnen van informatie bij schuldenaren –met het oog op
het voorkomen van een dubbele cessie –meestal op praktische, commerciële
of financiële gronden uitgesloten zijn.59

Verder is het maar de vraag of de schuldenaar wel gehouden is een
(potentiële) schuldeiser van de cedent of een cessionaris van informatie te
voorzien. Bovendien is de schuldenaar niet de meest aangewezen persoon
om te fungeren als de administrateur van de vermogensbewegingen van
de op hem bestaande vordering. Een eerder door hem ontvangen mede-
deling van cessie kan hem zijn ontschoten, zijn administratie kan onbe-
trouwbaar zijn en hij zou kunnen samenspannen met de cedent.

De conclusie kan zijn dat de mededeling geen geschikt middel is om
ten opzichte van derden publiciteit aan de overdracht toe te kennen. Indien
men effectief publiciteit aan een overdracht of verpanding van vorderingen
op naam wil toekennen, lijkt de registratie van de cessie of verpanding
in een openbaar register daarvoor de meest geëigende weg te zijn. Ook
daaraan kunnen evenwel de nodige complicaties verbonden zijn, zoals
administratieve rompslomp, ongewenste kenbaarheid voor concurrenten

58 Daarnaast is het de vraag is of er in de praktijk wel behoefte aan publiciteit bestaat.
Het belang van publiciteit moet niet worden overschat. Potentiële zakenrelaties
(en ook financiers) van een onderneming zullen hun beslissing om met de
onderneming te contracteren veeleer laten afhangen van het vertrouwen dat zij
(menen te kunnen) hebben in de liquiditeitspositie (cash-flow) van de onderne-
ming en de “goede naam” die de onderneming in de markt heeft. Daarbij komt dat
het een feit van algemene bekendheid is dat de vorderingenportefeuille van een
onderneming meestal aan de bank is verpand.

59 Zie ook: Kötz 2008, nr. 86.
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en privacybescherming van schuldenaren.60 Bovendien is het de vraag of de
praktijk wel behoefte heeft aan registerpubliciteit. Het valt buiten het bestek
van dit boek om daaraan nader aandacht te schenken.61

3.3.6 Mededeling en derdenbescherming

429. Functie (iv): de mededeling kan een functie vervullen in het kader van de
bescherming tegen meervoudige beschikking. Aan de mededeling van cessie
zou een functie kunnen worden toebedeeld bij de goederenrechtelijke
bescherming van een cessionaris tegen een eerdere cessie of verpanding.
Men zou als regel kunnen hanteren, dat in het geval de tweede cessionaris
als eerste mededeling doet, hij zijn recht kan tegenwerpen aan de eerste
cessionaris of pandhouder, mits hij op het moment van de mededeling te
goeder trouw is.

In een stelsel waarin mededeling een constitutief vereiste is voor een
geldige levering of verpanding van een vordering op naam, wordt dit
resultaat vanzelf bereikt. Zolang er geen mededeling is gedaan, is de
vordering immers nog niet overgedragen of verpand. De vordering
behoort nog (onbezwaard) tot het vermogen van de cedent/pandgever.
De vordering wordt in de regel verkregen door degene die als eerste
mededeling van zijn recht doet.62 Men hoeft evenwel aan de mededeling
geen constitutief karakter toe te kennen, wil men deze derdenbescherming
realiseren. Men zou de mededeling ook als een correctiemechanisme
kunnen laten fungeren, door bij een meervoudige beschikking over de-
zelfde vordering degene die als eerste mededeling aan de schuldenaar
doet te laten voorgaan, mits hij op het moment van zijn rechtsverkrijging
(de cessie of verpanding) of de mededeling daarvan niet op de hoogte was

60 Het voorstel van Meijers om een registerpandrecht in te voeren voor roerende
zaken die tot een onderneming behoren, werd door de Tweede Kamer afgewezen
vanwege de gevreesde administratieve rompslomp en omdat werd getwijfeld aan
de mate van rechtszekerheid die het registratiestelsel zou bieden. Vgl. VV II, Parl.
Gesch. Boek 3, p. 723-724.

61 Een registratiestelsel met betrekking tot zekerheidsrechten, bijvoorbeeld in de lijn
van Article 9 van de Amerikaanse Uniform Commercial Code is voor Nederland
bepleit door: Verstijlen 2011, p. 275; Struycken 2009, p. 175 e.v.; De Serière 2003,
p. 377; Struycken 1998a, p. 65-84 en Vriesendorp & Barendrecht 1993, p. 23.
Kritisch daarover, mede in verband met de mogelijke introductie van een pandre-
gister voor roerende zaken: Hamwijk 2011, p. 6 e.v.; Beekhoven van den Boezem &
Goosmann 2010a, p. 751 e.v.; Beekhoven van den Boezem & Goosmann 2010b,
p. 43 e.v. en Dalhuisen 1998, p. 46-47. Vgl. ook: Köster 1964, p. 97-98; Lokin
& Jansen 1995, p. 84 e.v. en Beekhoven van den Boezem 2010b, p. 46 e.v.

62 Dit is anders indien er nog geen geldige cessie- of pandakte tot stand is gekomen.
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van de eerdere beschikkingshandeling.63 Deze derdenbeschermings- of
prioriteitsregel wordt in verschillende rechtsstelsels gehanteerd.64 Ook in
het Ontwerp Meijers en het Gewijzigd Ontwerp van het huidige BW was
aanvankelijk een vergelijkbare regeling opgenomen, die uiteindelijk echter
weer is geschrapt.65

Het gaat het bestek van dit boek te buiten om diepgaande beschou-
wingen te wijden aan de derdenbescherming bij vorderingen op naam.66

Ik volsta met enkele opmerkingen.

430. Huidig stelsel: geen bescherming tegen meervoudige beschikking. Hoewel
daarvoor in de literatuur wel is gepleit,67 wordt een cessionaris of pand-
houder, ook al is hij te goeder trouw, in het huidige stelsel niet beschermd
tegen een eerdere stille cessie of verpanding van de vordering.68 Een regeling
vergelijkbaar met die van art. 3:86 lid 2 BW ontbreekt voor vorderingen op
naam. Art. 3:88 BW biedt de cessionaris geen soelaas. De bepaling beschermt
uitsluitend tegen beschikkingsonbevoegdheid van de cedent die voortvloeit
uit de ongeldigheid van een vroegere overdracht, die niet het gevolg was van
de onbevoegdheid van de toenmalige vervreemder. Ook aan art. 3:36 BW zal

63 Indien een tweede cessionaris als eerste mededeling doet, heeft dit tot gevolg dat
hij de vordering (onbezwaard) verkrijgt. Indien een tweede pandhouder als eerste
mededeling doet, betekent dit dat er in geval van een eerdere verpanding
rangwisseling plaatsvindt en dat in geval van een eerdere cessie het pandrecht
de cessionaris kan worden tegengeworpen.

64 Dit geldt voor het Belgische recht (art. 1690 lid 3 BW) en het Engelse recht (de
“rule” van “Dearle v. Hall”). Zie hierover: Verhagen 2002a, p. 253-255. Zie voor het
Belgische recht ook: Verbeke 1996, p. 79 e.v. Voor rechtsvergelijkende opmerkin-
gen over de problematiek van meervoudige beschikkingen over vorderingen op
naam, zie: Kötz 2008, nrs. 100-105.

65 Art. 3.9.2.3, tweede zin, van het Ontwerp Meijers bepaalde: “Het pandrecht werkt
niet ten nadele van hen die door een betekening of een kennisgeving te goeder
trouw en om baat een recht op de vordering hebben verkregen” (zie Parl. Gesch.
Boek 3, p. 761). Het Gewijzigd Ontwerp van art. 3.9.2.3 kende in het vierde lid wat
betreft de ruime regeling van de stille verpanding een bepaling met een meer
beperkte strekking: “Wordt het verpande goed overgedragen of met vruchtgebruik
bezwaard voordat de verpanding aan de in het eerste lid genoemde personen is
medegedeeld, dan kan het pandrecht niet tegen de verkrijger worden ingeroepen,
tenzij hij het kende of had behoren te kennen”. Zie daarover: MvA II, Parl. Gesch.
Boek 3, p. 763-764. De regeling is uiteindelijk geschrapt, zie MvA II Inv., Parl.
Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1336-1337.

66 Zie voor uitvoerige beschouwingen: Verhagen 2002a, p. 250 e.v.
67 Zie o.a.: Verstijlen 2004a, p. 14 e.v.; Rongen & Verhagen 2003, p. 693; Verhagen

2002a, p. 255 e.v. en Verstijlen 1994, p. 111-113. Vgl. ook: Salomons 2007a, p. 545
e.v. en Salomons 2004b, p. 805-806.

68 Zie Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nrs. 209, 225, 226 en 236 en Asser/
Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nrs. 349 e.v. Vgl. HR 19 mei 1989, NJ 1990, 745, m.nt.
JCS (IFN/CBI) en HR 24 februari 1911, W 9145 (Numann/Staatsspoorwegen).
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een cessionaris meestal geen bescherming kunnen ontlenen. De bepaling
biedt alleen bescherming, indien de cessionaris op grond van een verklaring
of gedraging van de eerste cessionaris/pandhouder heeft mogen aannemen
dat er geen eerdere cessie/verpanding heeft plaatsgevonden.69 Het enkele feit
dat de eerste cessionaris/pandhouder van zijn cessie of verpanding geen
mededeling heeft gedaan, rechtvaardigt echter niet de conclusie dat de eerste
cessionaris/pandhouder de schijn heeft gewekt dat er geen cessie of verpan-
ding heeft plaatsgevonden. Het niet doen van mededeling is op zichzelf
niet een relevante verklaring of gedraging in de zin van art. 3:36 BW.70 De
wetgever heeft immers bewust gekozen voor een systeem waarin latere
verkrijgers van een vordering op naam niet worden beschermd tegen een
eerdere stille cessie of verpanding.71 Zou men art. 3:36 BW zonder meer
toepasselijk achten, dan wordt dit systeem illusoir gemaakt.72

431. Wijziging van het bestaande stelsel gewenst? Zowel voor handhaving als
voor wijziging van het bestaande stelsel kunnen argumenten worden
aangevoerd. Zoals vermeld, zou een stille verpanding of een stille cessie
kunnen bijdragen aan een valse schijn van kredietwaardigheid van de
pandgever/cedent. Voor een wijziging van het geldende stelsel pleit
allereerst dat de nadelige gevolgen daarvan tot op zekere hoogte kunnen
worden gemitigeerd door een derdenbeschermingsbepaling zoals hier
beschreven.73 Men zou van mening kunnen zijn dat een verkrijger te
goeder trouw zonder meer bescherming verdient tegen goederenrechte-
lijke rechten van derden waarvan hij het bestaan (door toedoen van de
derde/rechthebbende) niet kan kennen. Voorts zou de regeling van
derdenbescherming bij cessie en verpanding van vorderingen op naam
daardoor meer in overeenstemming worden gebracht met de derdenbe-
schermingsregels die gelden voor roerende zaken en vorderingen aan
order of toonder.74

Voor handhaving van het geldende stelsel pleit dat in het huidige
systeem de rechtspositie van een stil pandhouder of van een stille ces-
sionaris uitermate sterk is. De pandhouder of de cessionaris is er immers
zeker van dat als de vordering niet eerder is gecedeerd of verpand, hij zijn

69 Zie over de betekenis van art. 3:36 BW voor cessie ook hierna: § VI.2.4.
70 Anders: Biemans 2011, nr. 420, die toepasselijkheid van art. 3:36 BW verdedigbaar

vindt.
71 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1336-1337 en Nota, TK

2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 12.
72 Aldus terecht: Verhagen 2002a, p. 252-253.
73 Hetzelfde geldt voor de derdenbescherming die wordt geboden door de

artikelen 3:36, 86, 88 en 238 BW.
74 In deze zin: Verhagen 2002a, p. 255 e.v.
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recht in beginsel niet kan verliezen als gevolg van een tweede cessie of
verpanding. Deze zekerheid komt de waarde van een stille verpanding of
een stille cessie van vorderingen als financieringsinstrument ten goede.
Men kan echter betogen dat dit ook geldt voor een stelsel waarin de
cessionaris/panhouder die te goeder trouw is wel wordt beschermd tegen
een eerdere (niet medegedeelde) cessie of verpanding.75 Een pandhouder
of cessionaris te goede trouw weet immers dat hij wordt beschermd als hij
als eerste mededeling van zijn recht doet.

Toch zal bij veel financieringstransacties door de financier voorbij
worden gegaan aan het risico dat de vorderingen reeds eerder zijn gece-
deerd of verpand. Zeker in geval van een kredietwaardige wederpartij zal
worden uitgegaan van diens goede trouw.76 Bovendien kan in bepaalde
gevallen een ‘due diligence’ tot op zekere hoogte uitkomst bieden en kan
het resterende risico worden verdisconteerd in de prijs van het krediet.77

Een financier kan echter wel bezwaar hebben tegen het risico dat hij zijn
recht als gevolg van toekomstige frauduleuze handelingen, die hij ten tijde
van de verpanding of cessie niet of moeilijk kan inschatten, kan kwijtra-
ken. Dit risico kan met zich brengen dat de financier wellicht minder snel
bereid is om krediet te verlenen of een bestaand krediet te verlengen,
behalve wellicht tegen een hogere (rente)vergoeding. Daarnaast kan een
wijziging van het huidige stelsel tot gevolg hebben dat financiers, eerder
dan wellicht wenselijk is, overgaan tot het doen van mededeling teneinde
hun positie zeker te stellen, met als mogelijk resultaat dat de financiële
moeilijkheden van de cedent/pandgever alleen maar toenemen.78 Het

75 Aldus: Verhagen 2002a, p. 255-256.
76 Bij het structureren van bijvoorbeeld een securitisationtransactie wordt het frau-

derisico (i.e. meervoudige cessie/verpanding) meestal voor lief genomen. Illustra-
tief hiervoor is dat de rating agencies bij het toekennen van een rating aan de ABS
uitgaan van de goede trouw van de seller/originator (de cedent). Het frauderisico
speelt derhalve geen (of nauwelijks een) rol bij de bepaling van de hoogte van
de rating. Het risico wordt meestal contractueel afgedekt doordat de cedent in de
‘receivables purchase agreement’ garandeert dat hij bevoegd is om over de
vorderingen te beschikken en dat de vorderingen niet zijn beslagen of bezwaard
met beperkte rechten. Bovendien verbindt de cedent zich in een ‘covenant’ ertoe de
vorderingen niet te zullen vervreemden of bezwaren met een beperkt recht.

77 Indien de kredietnemer bijvoorbeeld een handelsonderneming is, kan de financier
verlangen dat hem de meest recente jaarcijfers van de accountant van de krediet-
nemer ter hand worden gesteld. Uit deze cijfers blijkt wie de andere financiers van
de kredietnemer zijn en welke zekerheden zijn verschaft. Zie Beekhoven van den
Boezem & Goosmann 2010a, p. 751. Vgl. reeds: Brahn 1988, p. 152-153, die opmerkt
dat het voor een cedent in de praktijk niet eenvoudig zal zijn om vorderingen voor
een tweede keer te cederen.

78 Vgl. MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 763-764.
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feit dat een derdenbeschermingsbepaling als hier beschreven een juiste
inschatting van de mate van zekerheid die in de toekomst aan een stil
pandrecht (of een stille cessie) kan worden ontleend, bemoeilijkt, is des-
tijds een belangrijke reden geweest om de derdenbeschermingsregeling
van art. 3.9.2.3 lid 4 van het Gewijzigd Ontwerp te schrappen.79

Dezelfde argumenten zouden echter ook kunnen worden aangevoerd
tegen een derdenbeschermingsregel bij pandrecht op roerende zaken. Toch
hebben deze argumenten er niet aan in de weg gestaan dat in de wet
regelingen zijn opgenomen die een verkrijger of pandhouder van een
roerende zaak bescherming kunnen bieden tegen een eerdere verpanding
(zie de artikelen 3:86 lid 2 en 238 lid 2 BW).Men zou dus kunnen betogen dat
voor vorderingen op naam eenzelfde regime zou moeten gelden.80 Een
aansluiting bij de regels die gelden voor roerende zaken zou naar mijn
mening echter niet een doel op zich moeten zijn. Belangrijker is de vraag of
de praktijk behoefte heeft aan de invoering van een derdenbeschermings-
regel voor de verkrijging van rechten op vorderingen op naam. Daar kan om
de hier vermelde redenen aan worden getwijfeld.81

Het is voorts de vraag of een vergelijking met roerende zaken wel
geheel op haar plaats is. Vorderingen zijn, mede vanwege hun grote
liquiditeit, voor financiers vaak veel waardevollere objecten van zekerheid
dan roerende zaken, zeker in een economie die – zoals de Nederlandse –

voor een groot deel is gestoeld op dienstverlening. Uit het feit dat de
derdenbeschermingsregeling bij roerende zaken in de financiële praktijk
niet op noemenswaardige bezwaren is gestuit, mag nog niet worden
afgeleid dat er evenmin bezwaren zouden bestaan tegen de invoering
van een vergelijkbare derdenbeschermingsbepaling voor vorderingen op

79 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1336-1337, alsmede noot 65.
Ook tijdens de parlementaire behandeling van de regeling van de stille cessie, is de
bescherming van de tweede cessionaris in geval van een dubbele cessie ter sprake
gekomen. De minister merkte op dat er geen goede reden zou zijn om op het
bestaande stelsel terug te komen. Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 12.

80 Aldus: Verhagen 2002a, p. 257, die mede op deze grond meent dat er geen reden is
om de verkrijger of pandhouder van een vordering op naam anders te behandelen
dan die van een roerende zaak.

81 Waarbij moet worden bedacht dat het maatschappelijk belang van de verpanding
en cessie van vorderingen op naam vooral is gelegen in de financiële praktijk. Ook
de derdenbeschermingsregel van art. 3.9.2.3 lid 4 van het Gewijzigd Ontwerp is
uiteindelijk op aandringen van “de praktijk” – te weten: het Nederlands Genoot-
schap van Bedrijfsjuristen – geschrapt. Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3,
5 en 6), p. 1336-1337.
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naam.82 Ik acht het niet ondenkbaar dat financiers het risico van het
verlies van zekerheidsrechten op roerende zaken – voor zover reëel
aanwezig – van minder belang achten mede omdat zij daarnaast meestal
ook zekerheid hebben in de vorm van pandrecht op vorderingen en
mogelijk hypotheek, hetgeen uiterst sterke zekerheidsrechten zijn.

Daarnaast is er een belangrijk verschil in functioneren van roerende
zaken en vorderingen op naam in het maatschappelijk verkeer. Met
betrekking tot roerende zaken zou het handelsverkeer onaanvaardbaar
worden belemmerd, indien steeds het risico zou bestaan dat zaken
worden opgevorderd door derden met een ouder goederenrechtelijk recht.
Derdenbescherming is onmisbaar voor een vlot verlopend en rechtvaardig
handelsverkeer. Voor vorderingen op naam geldt dat minder. Het belang
van de cessie en verpanding is vooral gelegen in de financiële praktijk en
zoals gezegd is het goed mogelijk dat deze praktijk de voorkeur heeft voor
het huidige stelsel waarin latere verkrijgers niet worden beschermd tegen
eerdere beschikkingen.

Daarbij komt dat het directe belang dat de pandgever heeft bij een
ongestoorde inning van zijn (stil) verpande geldvorderingen groot is,
misschien wel groter dan het belang van een vrij gebruik van voorraden
en inventaris. Vorderingen genereren immers naar hun aard geld dat door
de pandgever/schuldenaar onmiddellijk kan worden aangewend voor de
voldoening van de lopende kosten van de bedrijfsvoering. Anders dan een
voortijdige opeising van verpande zaken zou een voortijdige mededeling
van verpanding (en inning door de pandhouder) voor de pandgever wel
eens veel sneller, zo niet terstond, tot insolventie kunnen leiden. Met het
oog hierop dient het risico van een wedloop van mededelingen naar mijn
mening zoveel mogelijk te worden voorkomen. Ook dit is een argument
om de cessie of verpanding van vorderingen op naam wat betreft
derdenbescherming anders te behandelen dan de levering van een roe-
rende zaak.

Tot slot kan nog het volgende (meer dogmatische) argument
worden genoemd. In geval van roerende zaken geldt dat de feitelijke
macht over de zaak degene die deze macht uitoefent (de houder) legiti-
meert als de rechthebbende. Derden mogen in beginsel afgaan op de schijn
van eigendom die door de feitelijke machtsuitoefening in het leven wordt

82 Bovendien moet worden bedacht dat de omzetting van een vuistloos pandrecht op
roerende zaken in een vuistpand veel lastiger is dan de omzetting van een stil
pandrecht op vorderingen in een openbaar pandrecht. Voor het laatste is een
enkele mededeling immers voldoende. Het eerste vereist dat de zaken in de macht
van de pandhouder of een derde worden gebracht. Dit vormt een natuurlijke rem
op het (snel) opeisen van verpande zaken.
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geroepen.83 Derden zijn immers niet in staat om eenvoudig te achterhalen
wie werkelijk de eigenaar is. Deze ‘legitimatieleer’ ligt ten grondslag aan
de derdenbeschermingsbepalingen van de artikelen 3:86 en 238 BW.84 Op
vorderingen op naam – en ook op registergoederen – is deze leer echter
niet van toepassing. Een cessionaris of pandhouder in spe (die te goeder
trouw is) mag niet zonder meer afgaan op de schijn van gerechtigdheid
van de cedent/pandgever. Ten eerste geldt dat het enkele feit dat de cedent
de vordering ter overdracht aanbiedt en dat er tussen cedent en cessionaris
een cessie-akte wordt opgemaakt, nog geen schijn van gerechtigdheid in het
leven roept.85 Ten tweede kan de cessionaris of pandhouder, anders dan
een verkrijger van (een recht op) een roerende zaak, tot op zekere hoogte
verifiëren – althans in theorie86 – of de cedent/pandgever ook werkelijk
(nog) onbeperkt rechthebbende van de vordering is. Hij kan immers
navraag doen bij de schuldenaar.

Men kan nu betogen dat als de eerdere cessie of verpanding de
schuldenaar niet is medegedeeld, een tweede cessionaris de cedent als de
(onbeperkt) rechthebbende van de vordering moet mogen beschouwen,
zodat hij, na mededeling van zijn recht, behoort te worden beschermd.87

De tweede cessionaris kan immers het bestaan van de eerdere cessie/
verpanding niet achterhalen door te informeren bij de schuldenaar.88 Deze
redenering gaat echter ten onrechte voorbij aan de hiervoor gedane
constatering dat in de praktijk een cessionaris de cessie in de regel zal
aanvaarden zonder informatie in te winnen bij de schuldenaren van de

83 Vgl. de wettelijke vermoedens van de artikelen 3:109 en 119 lid 1 BW.
84 Zie Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 322 en Pitlo/Reehuis en Heisterkamp

2006, nr. 150. Zie voorts: TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 322, waar wordt opgemerkt
dat men bij de overdracht van roerende zaken of rechten aan toonder “in het
verkeer niet gewoon is een diepgaand onderzoek hoe de vervreemder het goed
heeft verkregen, in te stellen”.

85 Deze schijn volgt op zichzelf ook niet uit het feit dat de cedent/pandgever de
cessionaris/pandhouder voorziet van de persoons- en adresgegevens van de
schuldenaar, zodat de cessionaris/pandhouder in staat is om de cessie/verpan-
ding mede te delen. Een en ander kan anders zijn, indien de cedent de cessionaris
een door de schuldenaar ondertekende schuldbekentenis toont of als het de
cessionaris voldoende duidelijk is dat de cedent de feitelijke macht over de
vordering uitoefent, hetgeen onder meer kan blijken uit de inning van de vorde-
ring. Aan deze machtsuitoefening kan een vermoeden van gerechtigdheid worden
verbonden (art. 3:109 en 119 lid 1 BW). Anders dan bij machtsverschaffing van
roerende zaken zal het voor een cessionaris/pandhouder echter niet altijd duidelijk
zijn of de cedent/pandgever ook de feitelijke macht over de vorderingen heeft,
zodat niet als algemene regel kan worden aangenomen dat de cessionaris/pand-
houder afgaat op een schijn van gerechtigdheid.

86 Zie hiervoor: nrs. 426 en 427.
87 Stille (zekerheids)rechten op vorderingen op naam verdienen geen bescherming.
88 Aldus: Verstijlen 2004a, p. 16 en p. 19-20.
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vorderingen.89 Anders dan bij roerende zaken kan in de meeste gevallen
van een cessionaris/pandhouder van vorderingen dus nietworden gezegd
dat hij gerechtvaardigd heeft vertrouwd op een door de cedent/pandgever
opgewekte schijn. Door onderzoek na te laten, accepteert de cessionaris/
pandhouder het risico dat naderhand blijkt dat de vordering(en) reeds
eerder is (zijn) overgedragen of bezwaard.90 Dit brengt met zich dat het
argument voor derdenbescherming, nl. dat de eerdere cessie/verpanding
niet kenbaar was, in zijn algemeenheid aan betekenis inboet.91 Ook op
grond van deze (enigszins abstracte) redenering, alsmede de hiervoor
genoemde argumenten, kan worden betoogd dat er goede reden is om
roerende zaken en vorderingen op naam wat betreft de derdenbescher-
ming verschillend te behandelen.

Ook afgezien van het voorgaande argument, hoeft het feit dat het
goederenrechtelijke recht van een derde niet kenbaar is niet altijd beslis-
send te zijn voor de bescherming van een verkrijger te goeder trouw. Zoals
gezien, zijn er goede argumenten voor zowel de cedent/pandgever als de
cessionaris/pandhouder om de cessie of verpanding stil te houden.
Daarmee is naar mijn mening een groter maatschappelijk belang gediend
(een soepel verlopend kredietverkeer) dan met de bescherming van een
latere verkrijger. De cessionaris/pandhouder zou dan ook niet “gestraft”
moeten worden voor de keuze om zijn recht verborgen te houden – een
keuze die vooral ook in het belang is van de cedent/pandgever – doordat
door middel van derdenbescherming afbreuk wordt gedaan aan de tegen-
werpelijkheid van zijn recht aan derden.

Mijn conclusie is dat het huidige stelsel de voorkeur verdient92 en
dat aan de mededeling van cessie of verpanding geen functie moet

89 Zie nr. 428.
90 Men zou hiertegen in kunnen brengen dat het feit dat de cessionaris/pandhouder

geen navraag heeft gedaan, niet aan bescherming in de weg hoeft te staan. Immers,
indien de eerdere cessie/verpanding de schuldenaar nog niet is medegedeeld, dan
kan de tweede cessionaris/pandhouder de eerdere cessie/verpanding ook bij
navraag niet kennen. Bij de bescherming die in geval van registergoederen door
art. 3:24 BW wordt geboden, geldt eveneens dat voor een beroep daarop niet
vereist is dat de registers ook werkelijk zijn geraadpleegd. Mijns inziens is echter
een belangrijk verschil dat bij de verkrijging van een recht op een registergoed,
anders dan bij vorderingen op naam, in de regel juist wel een onderzoek van de
registers plaatsvindt. Dit rechtvaardigt mede – naast het argument dat anders te
veel afbreuk zou worden gedaan aan de door art. 3:24 BW geboden bescherming
(zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 132) – waarom voor de bescherming van
art. 3:24 BW niet nodig is dat de registers werkelijk geraadpleegd zijn.

91 Vgl. voor een soortgelijke redenering: MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en
6), p. 1337, in verband met de schrapping van de derdenbeschermingsregeling van
art. 3.9.2.3 lid 4 van het Gewijzigd Ontwerp.

92 Zo ook: Salomons 2007a, p. 545.
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worden toegekend in het kader van de bescherming tegen meervoudige
beschikkingen over een vordering op naam.93

3.3.7 De mededeling stelt een grens aan de mogelijkheid om over
toekomstige vorderingen te beschikken

432. Functie (v): begrenzing van de mogelijkheid om bij voorbaat over toekom-
stige vorderingen te beschikken. De mededeling als constitutief vereiste voor
een geldige levering en verpanding stelt een natuurlijke grens aan de
cessie en verpanding bij voorbaat van toekomstige vorderingen. De cessie
of verpanding van een toekomstige vordering is immers alleen dan
mogelijk, indien de identiteit van de schuldenaar bekend is zodat mede-
deling kan worden gedaan.94 Men zou kunnen menen dat deze beperking
van de mogelijkheid om over toekomstige vorderingen te beschikken,
wenselijk is, aangezien het de cedent/pandgever beschermt tegen onbe-
zonnen en overijld gedrag. Het voorkomt immers dat de cedent door het
tekenen van een enkele akte op voorhand al zijn toekomstige vorderingen
overdraagt. Bovendien strekt de beperking ook ter bescherming van de
belangen van de overige schuldeisers van de cedent, aangezien toekomstig
vermogen voor verhaal behouden blijft.

Indien men het wenselijk vindt om een beperking te stellen aan de
mogelijkheid om over toekomstige vorderingen te beschikken, dan zou
deze beperking inderdaad gevonden kunnen worden in de mededeling als
constitutief vereiste voor een geldige levering.95 Een dergelijke beperking
kan echter ook worden gevonden – zoals thans bij de stille cessie en
verpanding ook het geval is – in het vereiste dat de levering van een
toekomstige vordering slechts mogelijk is, indien de vordering wordt

93 Hiermee kom ik terug op mijn eerder ingenomen standpunt in WPNR 6546 (2003),
p. 693.

94 De regeling van art. 3:94 lid 2 BW ziet uitsluitend op de cessie van een bestaande
vordering waarvan de identiteit van de schuldenaar onbekend is.

95 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1337-1338, waar wordt
opgemerkt dat de eis van een “bestaande rechtsverhouding” die in art. 3:239 lid 1
BW wordt gesteld voor de stille verpanding van een toekomstige vordering, niet
geldt voor de openbare verpanding en de cessie van een toekomstige vordering. De
openbare verpanding en de cessie van toekomstige vorderingen zouden praktisch
voldoende worden beperkt door het mededelingsvereiste. Dat met het medede-
lingsvereiste is beoogd een grens te stellen aan de cessie bij voorbaat van
toekomstige vorderingen kan voorts worden afgeleid uit MvA II, Parl. Gesch.
Boek 3, p. 397, waar de minister opmerkt dat een cessie van toekomstige
vorderingen op nog onbekende schuldenaren aanleiding zou geven tot “verwik-
kelingen”.

Twee vormen van cessie: openbare en stille cessie

497



verkregen uit een ten tijde van de levering bestaande rechtsverhouding
(zie art. 3:94 lid 3, 239 lid 1 BW). Overigens meen ik dat de cessie en
verpanding van toekomstige vorderingen onbeperkt mogelijk dient te zijn.
In hoofdstuk IX (§6) zal ik betogen dat het naar mijn mening niet wenselijk
is om door middel van de leveringsvoorschriften beperkingen te stellen
aan de mogelijkheid om over toekomstige vorderingen te beschikken.96

3.3.8 Conclusie

433. Conclusie. Vanwege de gebrekkige publiciteit die de mededeling ten
opzichte van derden aan de overdracht toekent, kan er mee worden
ingestemd dat naar huidig recht de mededeling geen absoluut constitutief
vereiste is voor de geldige levering van een vordering op naam. Ook verdient
het geen aanbeveling de mededeling een functie te laten vervullen in het
kader van een nieuw te ontwerpen derdenbeschermingsbepaling voor het
geval van een meervoudige beschikking over een vordering op naam.
Afgezien van de openbare cessie van art. 3:94 lid 1 BW, ligt de functie van
demededeling op het verbintenisrechtelijke vlak. Demededeling dient vooral
als betalingsinstructie aan de schuldenaar van de overgedragen vordering.
Zie voor een uitwerking hierna § 6.2.

4. Twee vormen van levering: openbare en stille cessie

4.1 Inleiding

434. Twee wijzen van levering; geen terugkeer naar het oude recht. De wijziging
van het cessieregime van art. 3:94 BW in 2004, heeft niet geleid tot de
afschaffing van de mededeling als constitutief vereiste voor een geldige
levering van vorderingen op naam. De regeling van de cessie met medede-
ling is gehandhaafd. Daarnaast heeft de wetgever evenwel de mogelijkheid
gecreëerd om, overeenkomstig de regeling van de stille verpanding, vor-
deringen zonder mededeling te cederen. Met de huidige cessieregeling
is dus niet teruggekeerd naar het cessieregime van het BW van 1838.
Het oude BW kende slechts een wijze van levering van vorderingen op
naam, waarvoor mededeling aan de schuldenaar geen constitutief vereiste

96 Een andere vraag is in welke mate een cessie of verpanding van toekomstige
vorderingen ook stand dient te houden in het faillissement van de cedent/
pandgever. Zie daarover: § IX.4.

Hoofdstuk V

498



was.97 Art. 668 lid 1 (oud) BW bepaalde dat een cessie diende te geschieden
bij authentieke of onderhandse akte. Ook in een ander opzicht is niet
teruggekeerd naar het oude recht. Anders dan het oude recht kent het
huidige recht namelijk niet de mogelijkheid om vorderingen ‘ten titel van
verhaal’ over te dragen (zie art. 3:84 lid 3 BW).98

Vorderingen op naam kunnen derhalve op twee wijzen worden
geleverd. Op de eerste plaats door een onderhandse akte en mededeling
(art. 3:94 lid 1 BW, de openbare cessie) en op de tweede plaats door een
authentieke of geregistreerde onderhandse akte zonder mededeling, mits
de vordering ten tijde van de levering al bestaat of rechtstreeks zal worden
verkregen uit een dan reeds bestaande rechtsverhouding (art. 3:94 lid 3
BW, de stille cessie). Voor de verpanding van vorderingen geldt hetzelfde
(zie art. 3:94 lid 1, 236 lid 2 en 239 lid 1 BW).

435. Art. 7:69 lid 2 BW: mededelingsvereiste en cessie van vorderingen uit consumen-
tenkredietovereenkomsten.Met betrekking tot de cessie van vorderingen uit krediet-
overeenkomsten met consumenten, dient nog gewezen te worden op de regeling
van art. 7:69 lid 2 BW. De bepaling is onderdeel van een nieuwe titel 7.2A BW
betreffende consumentenkredietovereenkomsten. Titel 7.2A BW betreft de im-
plementatie van de Richtlijn Consumentenkrediet99 en bevat een bepaling
aangaande cessie.100 Art. 7:69 lid 2 BW bepaalt dat in geval van een overdracht

97 Aanvankelijk werd in de doctrine en jurisprudentie wel aangenomen dat mede-
deling een constitutief vereiste voor levering was. Deze opvatting werd gebaseerd
op art. 668 lid 2 BW (oud), waarin was bepaald dat de overdracht ten opzichte van
de schuldenaar geen gevolg had zolang de overdracht niet aan hem was betekend
of schriftelijk door hem was aangenomen of erkend. Sinds HR 24 februari 1911,
W 9145 (Numann/Staatsspoorwegen) staat echter vast dat de overdracht zowel
tegenover derden als de schuldenaar tot stand kwam door en bij de in art. 668
lid 1 BW (oud) bedoelde akte. Zie Wiarda 1937, p. 186 e.v. Ook wat betreft de vraag
aan wie de schuldenaar voor de ontvangst van de mededeling van cessie bevrij-
dend kan betalen, wijkt het nieuwe art. 3:94 lid 3 BW af van het stelsel zoals dat
onder het oude recht gold (zie art. 668 lid 2 jo 1422 BW (oud)), waarover hierna:
§ V.6.2.2.

98 Zie over de betekenis en reikwijdte van het zogeheten fiduciaverbod, hierna:
hoofdstuk VII.

99 Richtlijn 2008/48/EG, Pb.EU L. 133/66.
100 Een consument wordt gedefinieerd als: “een natuurlijk persoon die handelt voor

doeleinden die buiten zijn bedrijfs- of beroepsactiviteiten vallen” (zie art. 7:57 lid 1
(a) BW; art. 3 (a) Richtlijn Consumentenkrediet). Een kredietovereenkomst is
gedefinieerd als: “een overeenkomst waarbij een kredietgever aan een consument
krediet verleent of toezegt in de vorm van uitstel van betaling, een lening of een
andere, soortgelijke betalingsfaciliteit, met uitzondering van overeenkomsten voor
doorlopende dienstverlening en doorlopende levering van dezelfde goederen,
waarbij de consument, zolang de diensten respectievelijk goederen worden ge-
leverd, de kosten daarvan in termijnen betaalt” (zie art. 7:57 lid 1 (c) BW; art. 3 (c)
Richtlijn Consumentenkrediet). Opgemerkt zij dat titel 7.2A (consumentenkredietover-
eenkomsten) niet van toepassing is op onder meer hypothecaire financieringen !
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van de rechten uit een consumentenkredietovereenkomst, dan wel de overdracht
van de kredietovereenkomst zelf, de consument over de overdracht moet worden
“geïnformeerd”, tenzij de oorspronkelijke kredietgever, in overleg met de ver-
krijger, tegenover de consument het krediet verder beheert.101

De gedachte lijkt te zijn dat de schuldenaar-consument niet zomaar geconfron-
teerd moet kunnen worden met het feit dat hij een nieuwe schuldeiser blijkt te
hebben. De consument mag niet voor verrassingen komen te staan; hij heeft er
recht op te weten wie zijn schuldeiser is. Derhalve dient hij van de overdracht op
de hoogte gebracht te worden. Dit is anders indien hij, ondanks de cessie, het
krediet met zijn oorspronkelijke kredietgever/cedent kan blijven afhandelen.
In dat geval heeft de consument er geen zwaarwegende belangen bij om over de
overdracht geïnformeerd te worden. Voor de schuldenaar-consument verandert
er feitelijk als gevolg van de cessie immers niets. Hij kan bevrijdend blijven
betalen aan de oorspronkelijke kredietgever en de kredietgever blijft voor de
schuldenaar ook het aanspreekpunt.102

Hier wordt dus voor de cessie van vorderingen op naam opnieuw een medede-
lingsvereiste geïntroduceerd. Het is echter onwaarschijnlijk dat deze medede-
lingseis moet worden opgevat als een constitutief vereiste voor een geldige
levering van een consumentenkredietvordering, in die zin dat als cedent en
cessionaris overeenkomen dat de cessionaris zelf het beheer over de kredietvor-
deringen zal voeren, een stille cessie als bedoeld in art. 3:94 lid 3 BW niet mogelijk
is, maar de weg van de openbare cessie van art. 3:94 lid 1 BW bewandeld moet
worden. Het is aannemelijk dat het vereiste geen goederenrechtelijke betekenis
heeft.103 Met de Richtlijn Consumentenkrediet lijkt immers niet te zijn beoogd

die zijn verleend overeenkomstig de Gedragscode Hypothecaire Financiering en huur-
of lease-overeenkomsten (zij het wat betreft deze laatste overeenkomstenmet bepaalde
uitzonderingen). Zie art. 7:58 lid 2 (a) en (c) BW en art. 2 lid 2 Richtlijn Consumenten-
krediet. Vgl. MvT, TK 2009-2010, 32 339, nr. 3, p. 13.

101 Zie art. 17 lid 2 Richtlijn Consumentenkrediet.
102 Vgl. MvT, TK 2009-2010, 32 339, nr. 3, p. 26 en de preambule van de Richtlijn

Consumentenkrediet, onder nr. 41.
103 Zo ook: Bodifée 2010, p. 85 en MvA, EK 2010-2011, 32 339, C, p. 15, waar wordt

opgemerkt: “dat artikel 7:69 niet moet worden opgevat als een bepaling die het
commune vermogensrecht wijzigt”. Indien de bepaling wel een goederenrechte-
lijke betekenis zou hebben, dan zou dat mogelijk betekenen dat als de verkrijger
ook het beheer over (de vorderingen uit) het krediet gaat voeren, een overdracht
door middel van een stille cessie als bedoeld in art. 3:94 lid 3 BW, gevolgd door een
mededeling aan de schuldenaar enige tijd later van die reeds geëffectueerde cessie,
niet mogelijk zou zijn. Het belang van de kwestie is echter beperkt, aangezien de
overdracht ook door middel van een openbare cessie kan worden gerealiseerd
(art. 3:94 lid 1 BW). Niettemin zou een bezwaar daarvan kunnen zijn dat het doen
van mededeling, al dan niet vanwege logistieke problemen, enige tijd vergt, zodat
er een te lange periode is gelegen tussen het opmaken van de cessie-akte en de
goederenrechtelijke voltooiing van de cessie door mededeling daarvan aan de
schuldenaren. Dit is voor de cessionaris mogelijk niet acceptabel vanwege het
faillissementsrisico dat hij op de cedent loopt (vgl. art. 35 lid 1 Fw). Dit risico zou
kunnen worden ondervangen door de vorderingen in afwachting van de mede-
deling van cessie stil aan de cessionaris te verpanden (art. 3:239 BW). Bovendien is
verdedigbaar dat een stille cessie wel mogelijk is, mits cedent en cessionaris !
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een regeling te geven voor de aan een geldige cessie van een consumentenkre-
dietvordering te stellen vereisten.104 De eisen waaraan de cessie van een
consumentenkredietvordering moet voldoen, is overgelaten aan het op de cessie
toepasselijke recht. Het mededelingsvereiste moet worden opgevat als een
informatieplicht, die de consument in geval van niet-nakoming mogelijk een
recht op schadevergoeding geeft.105 Overigens zal de informatieplicht voor
bijvoorbeeld de securitisationpraktijk in de meeste gevallen niet bezwaarlijk
zijn, aangezien het gebruikelijk is dat de seller/originator zich ten behoeve van
het SPV blijft belasten met het beheer van de kredieten waaruit de geëffectiseerde
vorderingen zijn voortgevloeid.106

De informatieplicht van art. 7:69 lid 2 BW roept ook in andere opzichten vragen
op. Zo is niet duidelijk of kan worden volstaan met een eenvoudige mededeling
dat de vordering is overgedragen of dat de consument ook op de hoogte moet
worden gebracht van de (voor hem) wezenlijke modaliteiten van de overdracht
en wellicht van de context waarbinnen de overdracht plaatsvindt. Zowel art. 7:69
lid 2, als art. 17 lid 2 Richtlijn Consumentenkrediet gebruikt namelijk de term
“informeren”, hetgeen erop zou kunnen duiden dat een eenvoudige mededeling
van cessie niet voldoende is. Verder is niet duidelijk binnen welke termijn na de
overdracht de consument geïnformeerd dient te worden en op wie de informatie-
plicht rust: de cedent, de cessionaris of beiden? Gelet op de ratio van de
informatieplicht – te weten dat het voor de schuldenaar-consument duidelijk is
bij wie hij terecht kan met vragen en aan wie hij bevrijdend kan betalen – is het
verdedigbaar dat (i) een eenvoudige (schriftelijke) kennisgeving107 volstaat

duidelijk overeenkomen dat de cedent (de oorspronkelijke kredietgever) geduren-
de de periode dat nog geen mededeling is gedaan het krediet tegenover de
schuldenaar/consument verder zal blijven beheren. Vgl. ook: Nota, TK 2009-2010,
32 339, nr. 6, p. 13, waar de minister ervan uit lijkt te gaan – naar mijn mening op
twijfelachtige gronden – dat in geval van een stille cessie per definitie wordt voldaan
aan de uitzondering van art. 7:69 lid 2, slot, BW, aangezien de schuldenaar-
consument tot het moment van de mededeling van cessie bevrijdend aan de cedent
kan betalen.

104 De preambule van de Richtlijn Consumentenkrediet bevat in ieder geval geen
aanwijzingen dat dat wel het geval zou zijn (vgl. preambule nr. 41).

105 Wel zou nog de vraag kunnen rijzen of een cessie in strijd met de informatieplicht
mogelijk nietig is of aantastbaar door de schuldenaar-consument. Vloeit de
nietigheid of aantastbaarheid van de cessie wellicht voort uit art. 3:40 BW? Naar
mijn mening dient deze vraag ontkennend te worden beantwoord. De overdracht
van een consumentenkredietvordering wordt op zichzelf niet door art. 7:69 lid 2
BW verboden. Hoogstens zou kunnen worden betoogd dat de cessie het voor
partijen voorzienbare gevolg heeft dat in strijd met art. 7:69 lid 2 BW wordt
gehandeld. De cessie zou dan wellicht nietig kunnen zijn op grond van art. 3:40
lid 1 BW, omdat de strekking van de cessie in strijd is met de openbare orde. Het
lijkt mij echter zeer onwaarschijnlijk dat de openbare orde in het geding is.

106 Zie § II.9.1.
107 Overigens geldt er geen vormvereiste voor de kennisgeving. Zij kan in iedere vorm

geschieden, zie art. 3:37 lid 1 BW.
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(waaruit duidelijk blijkt wie de nieuwe schuldeiser is en aan wie de schuldenaar
bevrijdend kan betalen), dat (ii) aan de informatieplicht binnen bekwame tijd
voldaan moet worden en dat (iii) de verplichting rust op zowel de cedent als de
cessionaris.108

Voorts mag worden aangenomen dat de consument ook over de overdracht
geïnformeerd dient te worden, indien het beheer in eerste instantie bij de cedent
blijft rusten, maar op een later moment alsnog door de cessionaris – of een derde
ten behoeve van de cessionaris – wordt overgenomen.109

Tot slot roepen de volgende scenario’s vragen op. Stel dat de kredietgever/
cedent weliswaar ten behoeve van de cessionaris verantwoordelijk blijft voor het
beheer van het krediet, maar dat het beheer door de cedent (mogelijk op verzoek
van de cessionaris) op grond van een onderlastgeving wordt uitbesteed aan een
derde. Dient de schuldenaar-consument nu over de overdracht te worden
geïnformeerd, omdat de kredietgever “tegenover de consument” niet meer het
beheer over het krediet voert? Doet het daarbij ter zake of de onderlasthebber in
eigen naam het beheer voert of op naam van de cedent/kredietgever? Gelet op de
hiervoor vermelde ratio van de informatieplicht, acht ik het goed verdedigbaar
dat de schuldenaar in dit geval niet van de cessie op de hoogte behoeft te worden
gebracht, en wel ongeacht of de onderlasthebber op eigen naam of namens de
kredietgever handelt. De cedent/kredietgever of de onderlasthebber blijft voor
de schuldenaar immers het aanspreekpunt en de schuldenaar zal (afhankelijk van
wat er over het uitbesteden van het beheer aan hem is medegedeeld)110 aan een
van beide bevrijdend kunnen (blijven) betalen. De schuldenaar-consument on-
dervindt wat betreft het beheer van het krediet geen (mogelijk nadelige) gevolgen
van de cessie; het beheer komt niet bij de cessionaris te rusten. Ook buiten het geval
van een cessie van de kredietvordering is het immers mogelijk dat de kredietgever
het beheer van het krediet aan een derde uitbesteedt, zodat niet goed valt in te zien
waarom de schuldenaar van de overdracht op de hoogte gebracht zou moeten
worden.
Een ander scenario betreft het geval dat kredietvorderingen stil worden gecedeerd
en de cessionaris wel het beheer van de kredietvorderingen op zich neemt111

(administratie, bewaking en incasso), maar waarbij cedent en cessionaris afspreken
dat de cessionaris zich pas bij de schuldenaren bekend zal maken als er ten opzichte
van hen bepaalde beheersdaden verricht moeten worden, zoals het doen uitgaan

108 Dit betekent echter niet dat de informatie moet worden verstrekt door cedent en
cessonaris gezamenlijk. Mijns inziens kan de informatieverschaffing geschieden
door de cedent, de cessionaris of door hen gezamenlijk.

109 Denk in geval van securitisation aan het geval dat de ‘servicing agreement’ met de
seller/originator als gevolg van een ‘termination event’ wordt beëindigd en er een
nieuwe servicer ten behoeve van het SPV wordt aangesteld. Zie hiervoor: § II.9.3.

110 Denkbaar is dat de schuldenaar pas op de hoogte wordt gebracht van het feit dat
het beheer aan een derde is uitbesteed, indien daarvoor redenen zijn, zoals het
doen van bepaalde mededelingen omtrent het krediet of het treffen van incasso-
maatregelen.

111 Of een derde als lasthebber van de cessionaris.
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bepaalde mededelingen (bv. aanzegging rentewijziging, aanmaningen) en het
nemen van incassomaatregelen. De kredietgever/cedent zal tot dat moment de
betalingen van de schuldenaren blijven ontvangen en deze doorgeleiden naar de
cessionaris en bovendien het aanspreekpunt voor de schuldenaren zijn. Is deze
gang van zaken in strijd met de informatieplicht van art. 7:69 lid 2 BW, aangezien
het beheer zo goed als volledig door de cessionaris is overgenomen? Of mag voor
toepassing van art. 7:69 lid 2 BW worden aangenomen dat toch de cedent het
beheer over “het krediet” voert, omdat de schuldenaren zonder meer bevrijdend
aan de kredietgever/cedent kunnen betalen en voor vragen bij hem terecht kunnen.
De minister van justitie lijkt uit te gaan van het laatste. Hij is van mening dat in
geval van een stille cessie per definitie wordt voldaan aan de uitzondering van
art. 7:69 lid 2, slot, BW, juist omdat de schuldenaar-consument tot het moment van
de mededeling van cessie bevrijdend aan de cedent kan betalen (zie art. 3:94 lid 3,
tweede zin, BW).112 Dat gegeven is volgens de minister kennelijk voldoende om te
mogen aannemen dat de kredietgever/cedent “tegenover de consument” het beheer
over het krediet blijft voeren. Hoewel de redenering van de minister naar mijn
mening nogal kort door de bocht is,113 ben ik, gelet op de hiervoor weergegeven ratio
van art. 7:69 lid 2 BW, geneigd om tot hetzelfde antwoord te komen. De consument
heeft er geen zwaarwegend belang bij om over de overdracht te worden geïnfor-
meerd, aangezien hij bevrijdend aan de oorspronkelijke kredietgever kan blijven
betalen en hij voor al zijn vragen aangaande het krediet bij diens “loket” wordt
geholpen.114 De oorspronkelijke kredietgever blijft voor de consument het aanspreek-
punt. Twijfel heb ik daarentegen in het geval dat de schuldenaar bij kwesties
aangaande zijn krediet meteen naar de cessionaris wordt doorverwezen. In dat
geval zou de consument immers plots geconfronteerd worden met het feit dat hij
(al enige tijd) een nieuwe schuldeiser heeft. Dat beoogt art. 7:69 lid 2 BW nu juist te
voorkomen.

112 Zie Nota, TK 2009-2010, 32 339, nr. 6, p. 13: “Deelt men de cessie niet mee aan de
schuldenaar, dan kan deze gewoon aan zijn oorspronkelijke schuldeiser blijven
betalen. Dit sluit aan bij de situatie die is geregeld in artikel 7:69 lid 2: de
oorspronkelijke kredietgever blijft na de overdracht van zijn rechten op grond
van de kredietovereenkomst aan een derde, tegenover de consument het krediet
beheren.”

113 Het enkele feit dat de schuldenaar voor de mededeling van cessie op grond van
art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW nog zonder meer bevrijdend aan de cessionaris kan
betalen, brengt op zichzelf nog niet met zich dat de kredietgever/cedent de
kredietvordering is blijven beheren. Het feit dat de cedent voor de mededeling
van cessie op grond van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW exclusief inningsbevoegd is
(zie nr. 489), betekent daarentegen wel dat de cedent in bepaalde opzichten het
beheer over de gecedeerde vordering toekomt (nl. wat betreft de inning).

114 Waarbij het naar mijn mening niet ter zake zou moeten doen of de kredietgever op
grond van zijn contractuele verhouding met de cessionaris gehouden is om in
geval van vragen van de schuldenaar ruggespraak met de cessionaris te houden of
een zekere vrijheid heeft om regelingen te treffen.
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4.2 Belangrijkste verschillen tussen de leveringsvormen

436. Moment van overgang van de vordering. Tussen een stille cessie en een
openbare cessie bestaan belangrijke verschillen. Het belangrijkste verschil
is dat een vordering die stil wordt gecedeerd door de cessionaris wordt
verkregen op het moment van de totstandkoming van de authentieke
akte, dan wel op de dag van de aanbieding ter registratie van de onder-
handse akte115 en niet, zoals in geval van een openbare cessie, op het
moment van de mededeling.116 In geval van een stille cessie is de
mededeling van cessie slechts van belang voor de rechtsverhouding tot
de schuldenaar: zolang de levering de schuldenaar nog niet is medege-
deeld, kan de levering de schuldenaar niet worden tegengeworpen (zie
art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW). De betekenis van deze regel zal hierna
uitvoerig worden besproken (zie § 6.2).

437. De rechtspositie van derden. Voorts heeft de stille cessie in vergelijking
tot de openbare cessie een aantal belangrijke rechtsgevolgen voor de
rechtspositie van derden, waaronder schuldeisers van de cedent.

Op de eerste plaats geldt in geval van het faillissement van de cedent
dat, indien de registratie van de akte voor de dag van de faillietverklaring
heeft plaatsgevonden, de stil gecedeerde vordering niet meer tot de failliete
boedel behoort, ook indien de cessie ten tijde van de faillietverklaring nog
niet aan de schuldenaar is medegedeeld. De cessionaris blijft tijdens het
faillissement bevoegd om de cessie aan de schuldenaar mede te delen en de
vordering vervolgens te innen.117 In geval van een openbare cessie geldt
daarentegen dat indien de mededeling niet voor de faillietverklaring heeft
plaatsgevonden, de vordering tot de failliete boedel behoort. De cessionaris
kan de levering niet meer voltooien door mededeling van cessie te doen
(art. 35 lid 1 Fw).

115 Zie voor verpanding: HR 14 oktober 1994, NJ 1995, 447, m.nt. WMK (Stichting
Spaarbank Rivierenland/Gispen q.q.) en Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI*
2010, nrs. 168 en 221. In het vervolg ga ik er gemakshalve van uit dat de stille cessie
geschiedt door middel van de registratie van een onderhandse akte. De cessie door
middel van een authentieke akte, die naar het zich laat aanzien in de praktijk
minder vaak zal voorkomen, wordt verder buiten beschouwing gelaten.

116 Daarbij zij opgemerkt dat de mededeling aan de akte vooraf kan gaan (zie NvW,
Parl. Gesch. Boek 3, p. 398). In dat geval wordt de vordering in geval van een
openbare cessie door de cessionaris verkregen op het moment van totstandkoming
van de akte. In het hiernavolgende wordt er steeds van uit gegaan dat de
mededeling geschiedt nadat de akte is opgemaakt.

117 Zie nr. 497.
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Ook in geval van derdenbeslag onder de schuldenaar ten laste van de
cedent geldt voor een stille cessie dat het beslag de vordering niet treft,
indien de registratie van de cessie-akte voor de beslaglegging heeft plaats-
gevonden. De beslaglegger moet de voor het beslag tot stand gekomen stille
cessie eerbiedigen. Ook na de beslaglegging is de cessionaris nog bevoegd
de cessie aan de schuldenaar mede te delen en de vordering vervolgens
te innen. In geval van een openbare cessie treft het beslag daarentegen
wel doel, indien de beslaglegging is geschied voor de mededeling van
de cessie. De cessie kan de beslaglegger dan niet worden tegengeworpen
(zie art. 475h Rv).118

Ten slotte, in geval van een meervoudige stille cessie geldt dat de
vordering wordt verkregen door de cessionaris met de oudste (geregis-
treerde) akte, ongeacht het tijdstip waarop hij de cessie aan de schuldenaar
heeft medegedeeld. Ook nadat de tweede cessionaris mededeling van zijn
cessie heeft gedaan, kan de eerste cessionaris de oudere cessie mededelen
en de vordering vervolgens innen. Mocht de schuldenaar al bevrijdend
hebben betaald aan de tweede cessionaris, dan is deze op grond van
art. 6:36 BW gehouden het geïnde aan de eerste cessionaris af te dragen. In
geval van een meervoudige openbare cessie geldt daarentegen dat de
vordering in de regel wordt verkregen door de cessionaris die als eerste
mededeling van zijn cessie doet.119 In geval van een samenloop tussen een
stille en een openbare cessie geldt dat de vordering wordt verkregen door
de stil cessionaris, indien de registratie van de akte heeft plaatsgevonden
voor de mededeling van de openbare cessie, en door de openbaar ces-
sionaris, indien de mededeling voor de registratie is geschied.120 Zoals
hiervoor is gebleken,121 wordt de tweede cessionaris niet beschermd tegen
de eerdere cessie (of verpanding), ongeacht of het gaat om een stille of een
openbare cessie.122

438. Vaststelling van het tijdstip van de overgang. Uit het voorgaande blijkt
dat het van groot belang kan zijn om het precieze tijdstip van de cessie te
kunnen vaststellen. Dit wordt in geval van een stille cessie in de regel bereikt
door de eis van een authentieke akte of een geregistreerde onderhandse

118 Zie over derdenbeslag en stille cessie: Biemans 2010.
119 Zie noot 116.
120 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 4.
121 Zie nr. 430.
122 Met uitzondering wellicht van de regeling van art. 3:36 BW.
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akte.123 Alduswordt een vaste dagtekening van de akte verkregen, wat leidt
tot een grotere mate van rechtszekerheid ten aanzien van het moment van
levering dan in geval van een openbare cessie, waarbij de mededelingseis
deze functie vervult.124

4.3 Motieven voor het stelsel van twee leveringsvormen; kritiek in de literatuur

439. Kritiek in de literatuur. In de literatuur is het stelsel van twee wijzen van
levering bekritiseerd. Betoogd is dat het stelsel kan leiden tot verwarring en
rechtsonzekerheid. Voorts zou het onjuist zijn de cessie van vorderingen te
regelen overeenkomstig de voorschriften die gelden voor de verpanding
van vorderingen. De verpanding zou immers moeten worden beschouwd
als een afgeleide figuur van de cessie en niet andersom.125 De kritiek is naar
mijn mening niet terecht. De redenen die de wetgever ertoe hebben gebracht
om (i) de regeling van de stille cessie af te stemmen op de regeling van de
stille verpanding en om (ii) de openbare cessie te handhaven naast de
nieuwe regeling van de stille cessie, zijn valide.

440. Het vereiste van een authentieke of onderhandse geregistreerde akte: rechts-
zekerheid ten aanzien van het moment van de overdracht. Allereerst merkt de
minister op dat met de wijziging van art. 3:94 BW is beoogd om slechts op
één onderdeel, het leveringsvereiste voor vorderingen, een zo eenvoudig
mogelijke aanpassing door te voeren, die het in 1992 ingevoerde nieuwe
vermogensrecht voor het overige zo veel mogelijk ongemoeid laat. Een
meeromvattende wijziging van het vermogensrecht achtte de minister niet
wenselijk. Vermeden zou moeten worden dat de praktijk zich telkens weer
aan nieuwe regels moet aanpassen zonder dat daarvoor een duidelijke
noodzaak bestaat.126 Voorts zou er geen reden zijn om terug te komen op
ten tijde van de invoering van het nieuwe vermogensrecht gemaakte
keuzes zonder dat daarvoor argumenten vallen aan te voeren die destijds

123 Dit is anders in geval van een eenzijdige akte die door de cedent wordt
geregistreerd en nog door de cessionaris moet worden aanvaard. In dat geval
wordt de cessie pas voltooid door de aanvaarding van de akte door de cessionaris.
Deze aanvaarding kan vormvrij geschieden, zodat er onzekerheid kan bestaan
over het precieze moment waarop de aanvaarding heeft plaatsgevonden.

124 Zie nr. 425, alsmede MvT, TK 2002-2003, 28 878, nr. 3, p. 4; Nota, TK 2003-2004,
28 878, nr. 5, p. 4 en Nota, EK 2003-2004, 28 878, C, p. 4.

125 Zie voor deze kritiek: Zwalve 2003, p. 667-668; Biemans 2004, p. 532 e.v. en Hartlief &
Tjittes 2004, p. 1588, die de kritiek van Biemans onderschrijven. Zie voorts kritisch
over de uitwerking van de stille cessie: Abendroth 2006, p. 58 e.v.; Pitlo/Reehuis en
Heisterkamp 2006, nr. 269; Reehuis 2004, nr. 87 en Salomons 2004a, p. 241-242.

126 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 1, p. 6, p. 7, p. 7-8.
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nog niet onder ogen zijn gezien127, 128 Tegen deze achtergrond moet de
vormgeving van de regeling van de stille cessie worden begrepen.

Bij de totstandkoming van het nieuwe vermogensrecht is een van de
keuzes geweest, dat zowel in geval van de cessie als in geval van de
verpanding van vorderingen een bepaalde mate van zekerheid moest
kunnen worden verkregen over de vraag of, en op welke dag, de cessie of
de verpanding heeft plaatsgevonden. Het risico van antedatering, van
rangorde vraagstukken bij meervoudige beschikking en in mindere mate
ook van schijncessie of – verpanding, zouden aldus kunnen worden
tegengegaan. Bij de cessie werd deze rechtszekerheid nagestreefd door
middel van het mededelingsvereiste, bij de stille verpanding door middel
van het authenticiteits- en registratievereiste.129 Op deze keuze voor
rechtszekerheid betreffende het tijdstip van de rechtsverkrijging heeft de
wetgever niet willen terugkomen.130 Deze stellingname is op zichzelf
begrijpelijk. Vanuit dit oogpunt lag het daarom ook voor de hand om
voor de stille cessie, analoog aan de regeling van de stille verpanding, het
bewijsvereiste te stellen van een authentieke of geregistreerde onder-
handse akte.131, 132

127 Vgl. Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 9 met betrekking tot de vraag of het
grondslagvereiste van art. 3:94 lid 3 en 3:239 BW dient te worden geschrapt. Zie
daarvoor ook hierna: § IX.6.

128 De minister komt hiermee tegemoet aan de kritiek die door de Raad van State op
het oorspronkelijke wetsvoorstel was geuit: “Nu een principiële wijziging in het
stelsel van artikel 3:94 BW wordt voorgesteld, dienen mede met het oog op de
rechtszekerheid de argumenten die reeds thans leiden tot een andere afweging dan
bij de introductie van het huidige BW, overtuigend en klemmend te zijn”, zie
Advies Raad van State, TK 2002-2003, 28 878, A, p. 2.

129 Zie voor cessie: MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 396 en voor verpanding: MvA II Inv.,
Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1329. Ook de tweede kamer achtte het aspect
van de rechtszekerheid van groot belang, zie VV II (2846), Parl. Gesch. Boek 3, p. 686;
VV II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 725 (onder c) en VV II (2846), Parl. Gesch. Boek 3, p. 755.

130 Zie MvT, TK 2002-2003, 28 878, nr. 3, p. 4; Verslag, TK 2002-2003, 28 878, nr. 4, p. 2;
Nota, TK 2003-2004, 28 78, nr. 5, p. 4 en p. 7 en Nota, EK 2003-2004, 28 878, C, p. 4.

131 Een andere vraag is of de keuze die de wetgever destijds heeft gemaakt om voor de
stille verpanding van vorderingen en roerende zaken het bewijsvereiste van een
authentieke of geregistreerde onderhandse akte te stellen, mede met oog op de
daaraan verbonden kosten en logistieke rompslomp, wel zo gelukkig is geweest.
Zie daarover hierna: § V.7.1 en § V.7.2.

132 Onjuist is de opvatting van Biemans (Biemans 2004, p. 534) dat de rangorde
problematiek bij meervoudige beschikking enkel zou spelen bij de verpanding van
vorderingen en niet bij de cessie en dat om die reden bij cessie het bewijsvereiste
van een authentieke of geregistreerde onderhandse akte niet op zijn plaats is. Zoals
hiervoor is gebleken, is het ook in geval van een meervoudige cessie voor de vraag
welke cessie prevaleert van belang om vast te stellen welke cessie als eerste tot
overdracht heeft geleid (zie nrs. 429-431 en 437).
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441. De nauwe verwantschap tussen de cessie en de verpanding van vorderingen
op naam rechtvaardigt een gelijke behandeling. Voorts stelt de minister dat
met de gelijke behandeling van de stille cessie en de stille verpanding een
discrepantie wordt weggenomen tussen twee nauw verwante rechtsfigu-
ren.133 Het is inderdaad juist dat er een nauwe verwantschap bestaat
tussen de cessie en de verpanding van vorderingen,134 die rechtvaardigt
dat beide figuren, daar waar mogelijk, gelijk worden behandeld. In beide
gevallen gaat het om beschikkingshandelingen met betrekking tot vorde-
ringen. In juridisch opzicht uit de verwantschap zich verder in het feit
dat de bevoegdheden die de cessionaris en de pandhouder ten aanzien
van de vordering geldend kunnenmaken, deels overeenstemmen.135 Beiden
zijn na mededeling bevoegd de vordering te innen.136 De pandhouder is
bovendien bevoegd om de vordering bij wijze van executie te vervreemden.
De verwantschap blijkt voorts uit de functie die beide figuren in het huidige
economisch verkeer vervullen. Evenals de verpanding is de cessie vooral
van belang voor de financiële praktijk (securitisation, covered bonds, facto-
ring, onderhandse verkopen van vorderingenportefeuilles e.d.).137 De cessie
en de verpanding zijn bij bepaalde financiële transacties tot op zekere
hoogte zelfs onderling uitwisselbaar.138 Om deze reden kan op goede

133 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 7.
134 Deze verwantschap is groter dan die tussen de overdracht en de verpanding van

bijvoorbeeld roerende zaken.
135 Geheel gelijk zijn de bevoegdheden uiteraard niet. De verpanding is een rechts-

figuur die weliswaar verwant is aan de cessie, maar daarvan ook moet worden
onderscheiden als een rechtsfiguur met een eigen aard en eigen rechtsgevolgen. Zo
brengt het beperkte zekerheidsbelang dat een pandhouder bij de vordering heeft
met zich, dat hem, anders dan een cessionaris, in de regel geen bevoegdheden
toekomen die (kunnen) leiden tot het verval of een inhoudelijke wijziging van de
verpande vordering. Vgl. Verdaas 2008, hoofdstuk 12, in het bijzonder nrs. 349-353
en 354-357.

136 In geval van geldvorderingen is de pandhouder voorts bevoegd zich zonder
voorafgaande aanzegging uit het geïnde te voldoen, zodra zijn door pandrecht
gesecureerde vordering opeisbaar is geworden. Vgl. art. 3:255 BW dat naar mijn
mening gelet op zijn ratio niet alleen ziet op pandrecht op chartaal geld, maar ook
op pandrecht op giraal geld en zelfs ruimer: op pandrecht op geldvorderingen. Dit
laatste impliceert dat een pandhouder met een opeisbare vordering de verpande
vordering na mededeling kan innen en zich terstond op het geïnde kan verhalen,
zonder voorafgaande aanzegging en zonder dat hij gehouden is het geïnde eerst af
te zonderen van zijn vermogen (zie art. 3:235 en 246 lid 5 BW). Zo ook: Pitlo/
Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 829. Vgl. MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5
en 6), p. 1340.

137 De cessie is verder vooral van belang voor de verzekerings-, incasso- en de fusie-
en overnamepraktijk.

138 Afhankelijk van de doelstellingen die door partijen met de transactie in kwestie
worden nagestreefd, kan de transactie worden gestructureerd rondom een cessie
dan wel een verpanding van vorderingen. Zie ook hiervoor: § II.7.5.
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gronden worden betoogd dat voor de cessie en de verpanding van vor-
deringen, in ieder geval voor wat betreft de leverings- en vestigingsvoor-
schriften, dezelfde regels behoren te gelden. Volgens de minister dienen
de stille cessie en de stille verpanding met elkaar in de pas te lopen, zodat de
praktijk niet vanwege verschillen tussen de cessie en de verpanding ge-
dwongen zou worden om op oneigenlijke gronden te kiezen voor de ene
figuur, omdat de andere figuur onvoldoende rekening houdt met de eisen
van de financiële praktijk.139

442. Motieven voor het stelsel van twee leveringsvormen. Met betrekking tot
het stelsel van twee vormen van levering merkt de minister op dat er
goede gronden zijn om de openbare cessie te handhaven naast de figuur
van de stille cessie. In de praktijk bestaat behoefte aan beide vormen van
cessie. Er zou geen reden zijn om de openbare cessie niet toe te laten,
indien de praktijk daarvan gebruik wenst te maken. De openbare cessie
kan bijvoorbeeld worden toegepast in geval van één of enkele vorderin-
gen, terwijl de schuldenaar terstond van de cessie op de hoogte dient te
zijn. Voorts zou de openbare cessie volgens de minister kunnen worden
toegepast, indien partijen de overdracht van de vordering willen uit-
stellen, maar de cessionaris wel de bevoegdheid willen geven om, zodra
hij daaraan behoefte heeft, de overdracht op eenvoudige wijze eenzijdig tot
stand te brengen. Dit kan worden gerealiseerd, zoals ook onder het oude
cessieregime gebruikelijk was,140 door een cessie-akte op te maken, maar
de mededeling van de cessie aan de schuldenaar tot een later moment uit
te stellen. Door mededeling te doen, kan de cessionaris de vordering op
zich doen overgaan. Aldus wordt tegemoet gekomen aan het belang van
de cedent en/of de schuldenaar om hun onderlinge rechtsverhouding
zolang mogelijk in stand te laten, terwijl de belangen van de cessionaris
worden gewaarborgd doordat hij eenzijdig de cessie kan effectueren.141

Verder merkt de minister nog op dat het voor de stille cessie geldende
vormvereiste van registratie van de akte in het bijzonder in geval van niet-
professionele partijen gemakkelijk over het hoofd kan worden gezien. Dit
vormvereiste is afgestemd op bulkcessies en op professionele partijen die
precies weten hoe zij hun contracten dienen in te richten.142 Ook dit zou

139 Zie Nota, EK 2003-2004, 28 878, C, p. 3.
140 Zie nrs. 127, 1101, 1106 en 1107.
141 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 3 en vgl. Nota, EK 2003-2004, 28 878, C,

p. 4-5.
142 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 9.
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een reden zijn om de figuur van de openbare cessie zonder registratie-
vereiste te handhaven.143

De minister wijst er naar mijn mening terecht op dat er in de praktijk
goede redenen kunnen bestaan om het moment van de overdracht uit te
stellen. Een reden kan bijvoorbeeld zijn de cedent in staat te stellen de
vordering als rechthebbende ten behoeve van de cessionaris te beheren.144

Voorts kan de wens om de overdracht uit te stellen zijn ingegeven door de
onzekerheid die in de praktijk tot op zekere hoogte nog steeds bestaat over
de vraag of in geval van cessie van een door een bank- of krediethypotheek
gesecureerde vordering, de gecedeerde vordering nog wel door de hypo-
theek wordt gesecureerd.145 Door de overdracht uit te stellen, wordt zeker
gesteld dat de vordering onder de dekking van het hypotheekrecht blijft
vallen en dat nieuwe vorderingen die de cedent verkrijgt eveneens door de
hypotheek worden gedekt.146 In beide gevallen zal de overdracht worden
uitgesteld tot de financiële toestand van de cedent (het risico van insolven-
tie) het noodzakelijk maakt dat de cessionaris de inning van de vorderingen
van de cedent overneemt. Daarvoor is vereist dat er mededeling aan de
schuldenaar wordt gedaan. Het zou onpraktisch zijn om daarnaast voor de
geldigheid van de cessie nog de eis te stellen dat de akte dient te worden
geregistreerd.

Ook in andere gevallen kan registratie een onnodige rompslomp met
zich brengen. Denk aan het geval dat de schuldenaar bij de cessie aanwezig
is (de cessie-akte bijvoorbeeld mede ondertekent) of aan een mededeling
van cessie die is opgenomen in een factuur of in de overeenkomst met de
schuldenaar (of de daarbij behorende algemene voorwaarden). Het dient
partijen in de hier genoemde gevallen vrij te staan om te kiezen voor een

143 Zo ook: Salomons 2003, p. 672.
144 Hieraan kunnen bepaalde voordelen verbonden zijn in vergelijking tot de situatie

dat de cedent de vordering op grond van een (privatieve) lastgeving blijft innen. In
geval van lastgeving geldt bijvoorbeeld dat deze eindigt in geval van faillissement
van de lastgever (cessionaris). Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 78-79. Voorts kan
een voordeel zijn dat de cedent ten opzichte van de schuldenaar gebruik kan
blijven maken van een hem toekomend opschortings- of retentierecht. Indien de
vordering wordt gesecureerd door een strikt persoonlijk zekerheidsrecht, is zeker
dat de vordering, zolang de juridische overdracht niet wordt voltooid, daardoor
gesecureerd blijft.

145 Voor de duidelijkheid zij opgemerkt dat deze onzekerheid thans niet meer wordt
gevoeld bij securitisations en de uitgifte van covered bonds. Alle grote advocaten-
kantoren die betrokken zijn bij de vormgeving van en advisering over deze
transacties gaan er in hun ‘legal opinions’ van uit dat in geval van cessie van
een door een bank- of krediethypotheek gesecureerde vordering het zekerheids-
recht gedeeltelijk op de cessionaris (het SPV) overgaat. Zie ook: nrs. 402 en 1100.

146 Zie over de overgang van bank- en krediethypotheken, alsmede over de structuur
met uitgestelde overdracht, hierna: hoofdstuk XI.
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openbare cessie. Daar waar er voor de praktijk goede redenen kunnen zijn
om van de openbare cessie gebruik te maken, is er geen reden om deze wijze
van levering van vorderingen, die eenmaal door de wet is toegelaten, weer
af te schaffen.

443. Afschaffing van de openbare cessie zou hebben geleid tot een aanmerkelijke
beperking van de mogelijkheid om toekomstige vorderingen bij voorbaat te
cederen. Tot slot zij nog opgemerkt dat de afschaffing van de figuur van
de openbare cessie en verpanding een aanzienlijke beperking tot gevolg
zou hebben gehad van de mogelijkheid om bij voorbaat over toekomstige
vorderingen te beschikken. Het grondslagvereiste van de artikelen 3:94
lid 3 en 239 lid 1 BW geldt immers niet voor de openbare cessie en
verpanding van toekomstige vorderingen. Voldoende is dat de identiteit
van de schuldenaar bekend is, zodat mededeling kan worden gedaan.
Vorderingen uit ten tijde van de cessie of verpanding nog tot stand te
komen rechtsverhoudingen kunnen zodoende niet stil, maar wel openbaar
bij voorbaat worden gecedeerd of verpand. Zoals hiervoor vermeld, heeft
de wetgever met de wijziging van art. 3:94 BW slechts beoogd om de
bezwaren van het mededelingsvereiste weg te nemen en niet ook om
andere wijzigingen in het vermogensrecht aan te brengen. Het lag daarom
ook vanuit dit oogpunt in de rede om de figuur van de openbare cessie en
verpanding te handhaven. De mogelijkheid om toekomstige vorderingen
bij voorbaat openbaar te verpanden, is in de financieringspraktijk onder
meer van groot belang voor de verpanding van bankrekeningsaldi.147

444. Het stelsel geeft geen aanleiding tot rechtsonzekerheid; welke leveringsvorm
is beoogd? De in de literatuur geuite vrees dat het stelsel van twee
leveringsvormen zou kunnen leiden tot verwarring en rechtsonzekerheid,
is ongegrond. In de praktijk is na de introductie in 1992 van het systeem
van stille en openbare verpanding niet van moeilijkheden gebleken. Het
valt niet te verwachten dat deze moeilijkheden wel zullen rijzen ten

147 De vordering die de rekeninghouder op de bank verkrijgt, indien deze de rekening
crediteert vanwege een betaling die door een derde op de rekening wordt gedaan,
vloeit volgens constante jurisprudentie niet rechtstreeks voort uit een tussen de
rekeninghouder en de bank bestaande rechtsverhouding (de rekeningovereen-
komst), maar vindt haar rechtstreekse grondslag in de betalingsopdracht van de
derde. Een stille verpanding van toekomstige saldi is derhalve niet mogelijk. Zie
o.a.: HR 7 juni 1929, NJ 1929, p. 1285 e.v., m.nt. PS (De Staat/Buitenlandsche
Bankvereeniging); HR 25 februari 1932, NJ 1932, p. 301 e.v., m.nt. PS (Ontvanger/
Schermer); HR 10 januari 1975, NJ 1976, 249, m.nt. BW (Giro/Standaardfilms) en
HR 27 januari 1989, NJ 1989, 422, m.nt. PvS (Otex/Steenbergen).
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aanzien van de cessie.148 De vraag of in een bepaald geval een stille of een
openbare cessie is beoogd, is een kwestie van uitleg van de partijbedoe-
ling.149 Indien de cessie-akte of de overeenkomst die tot de cessie ver-
plicht, geen duidelijkheid verschaft en de partijbedoeling evenmin op
andere wijze kan worden vastgesteld, dient te worden aangenomen dat de
cessie plaatsvindt zodra aan de voorschriften van een van beide leve-
ringsvormen is voldaan. De stelling dat in dit geval geen geldige cessie
kan plaatsvinden, omdat niet duidelijk is welke leveringsvorm partijen
hebben beoogd, is mijns inziens onhoudbaar. Indien vaststaat dat partijen
een overdracht van de vordering(en) tot stand hebben willen brengen, dan
mag worden aangenomen dat het voor partijen kennelijk niet van belang
is op welke wijze de vordering wordt geleverd.150 Hetzelfde geldt voor de
verpanding van een vordering op naam.151 Het feit dat de cessionaris in
geval van een stille cessie, anders dan de stil pandhouder, reeds voor de
mededeling aanspraak kan maken op het geïnde, zal in de regel evenmin
tot problemen hoeven leiden.152

444a. Verdergaande wijzigingen wel wenselijk: pleidooi voor een vormvrije cessie
Tegen de achtergrond van de stellingname van de minister dat het niet
wenselijk is om in het bestaande vermogensrecht verdergaande wijzigin-
gen door te voeren dan met betrekking tot het mededelingsvereiste bij
cessie, is het begrijpelijk dat de minister ervoor heeft gekozen de figuur
van de openbare cessie te handhaven naast de nieuwe figuur van de stille
cessie. Een andere vraag is echter of het wellicht toch niet wenselijk is om
verdergaande wijzigingen in de cessieregeling door te voeren. In dit

148 Zo ook: Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 6.
149 Vgl. Fikkers 1994, p. 64.
150 Overigens meen ik dat ook als wel duidelijk is welke leveringsvorm partijen voor

ogen stond, de cessie plaatsvindt zodra aan de voorschriften van een van de
leveringsvormen wordt voldaan, tenzij blijkt van de bedoeling van partijen dat de
overdracht van de vordering(en) enkel door de beoogde leveringsvorm zou
kunnen worden bewerkstelligd.

151 Vgl. voor een eveneens soepele benadering: Rb. Rotterdam 2 juni 2010, JOR 2011/
157 (Butterman q.q./CHR Investment).

152 Anders: Biemans 2004, p. 535, die meent dat juist dit aspect tot verwarring kan
leiden, indien niet duidelijk is op welke wijze dient te worden geleverd. Er zou
immers onzekerheid kunnen ontstaan over de vraag aan wie het geïnde toekomt,
in het geval de schuldenaar voor de mededeling aan de cedent betaalt. Men dient
echter te bedenken dat ook indien de schuldenaar aan de cedent betaalt voordat de
cessie is voltooid, de cessionaris in veel gevallen aanspraak op het geïnde kan
maken. Over het algemeen brengt de overeenkomst die tot de cessie verplicht
(bijvoorbeeld een koopovereenkomst) met zich dat betalingen die door de cedent
na het sluiten van de overeenkomst maar voor de cessie heeft ontvangen, ten goede
komen aan de cessionaris.
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onderzoek zal zowel ten aanzien van de cessie als de verpanding van
vorderingen op naam worden gepleit voor afschaffing van het aktever-
eiste, het registratievereiste en het grondslagvereiste. Zou de wetgever
besluiten deze voorstellen te volgen, dan kan ook het onderscheid tussen
de twee leveringsvormen worden opgeheven. Een cessie en verpanding
van vorderingen kan dan door middel van een vormvrije overeenkomst
plaatsvinden. Zie hierna § 7.1, § 7.2 en § IX.6.2.

4.4 Schakelbepalingen; vruchtgebruik en verpanding

445. De vestiging, overdracht en afstand van beperkte rechten op vorderingen op
naam. De introductie van de mogelijkheid om vorderingen op naam stil te
cederen, heeft ook gevolgen voor de vestiging, overdracht en afstand van
beperkte rechten op vorderingen op naam. Art. 3:98 BW bepaalt immers
dat al hetgeen in afdeling 3.4.2 BW omtrent de overdracht van een goed
is bepaald, van overeenkomstige toepassing is op de vestiging, de over-
dracht en de afstand van een beperkt recht op een zodanig goed, tenzij de
wet anders bepaalt. Bij beperkte rechten op vorderingen op naam moet
worden gedacht aan vruchtgebruik en pandrecht.

446. Stil recht van vruchtgebruik. Art. 3:98 BW brengt met zich dat het
mogelijk is om overeenkomstig art. 3:94 lid 3 BW een ‘stil’ recht van
vruchtgebruik op een vordering op naam te vestigen.153 Daarvoor is nodig
een authentieke of onderhandse geregistreerde akte. Voor zover het toe-
komstige vorderingen betreft, geldt dat de vordering rechtstreeks moet
worden verkregen uit een reeds bestaande rechtsverhouding. Daarnaast
bestaat ook nog steeds de mogelijkheid om een ‘openbaar’ recht van
vruchtgebruik te vestigen overeenkomstig art. 3:94 lid 1 BW. Dit geschiedt
door middel van een akte en een (vormvrije) mededeling aan de schulde-
naar van de in vruchtgebruik gegeven vordering.

Op grond van art. 3:216 BW komen de vruchtgebruiker alle vruch-
ten van de vordering toe, die tijdens het vruchtgebruik opeisbaar worden.
Daarbij kan onder meer worden gedacht aan rente. De rentevorderingen
behoren toe aan de vruchtgebruiker die ter zake daarvan als schuldeiser
moet worden aangemerkt. Voorts is de vruchtgebruiker in beginsel, met
uitsluiting van de vruchtgebruikgever, bevoegd om de vordering waarop
het vruchtgebruik rust te innen, tenzij bij de vestiging anders is bepaald

153 Hierop is ook gewezen door: Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 281a;
Biemans 2006, p. 99 e.v. en Reehuis 2004, nr. 96. Vgl. met enige twijfel: Struycken
2007, p. 620.
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(zie art. 3:210 lid 1 BW). De overeenkomstige toepassing van art. 3:94 lid 3,
tweede zin, BW brengt echter met zich dat zolang de vestiging van het
recht van vruchtgebruik niet aan de schuldenaar is medegedeeld, het
vruchtgebruik de schuldenaar niet kan worden tegengeworpen. Evenals
bij een stille cessie of stille verpanding – zie hierna § 6.2.2 – betekent dit
onder meer dat de vruchtgebruikgever tot de mededeling exclusief
bevoegd blijft om de vordering en haar vruchten te innen. De schuldenaar
kan bevrijdend blijven betalen aan de vruchtgebruikgever, zelfs indien hij
uit anderen hoofde van de vestiging van het recht van vruchtgebruik op
de hoogte is gekomen. Een betaling aan de vruchtgebruiker is niet bevrij-
dend. Dit geldt zowel voor de hoofdvordering als voor de tijdens het
vruchtgebruik, maar voor de mededeling, opeisbaar geworden rente-
termijnen. De vruchtgebruiker kan op elk gewenst moment de inningsbe-
voegdheid naar zich toe trekken door mededeling van het vruchtgebruik
te doen aan de schuldenaar.

De tweede zin van art. 3:94 lid 3 BW is verder van belang voor de
verrekeningsbevoegdheid van de schuldenaar. Zolang het vruchtgebruik
hem niet is medegedeeld, kan de schuldenaar tegenvorderingen op de
vruchtgebruikgever verrekenen overeenkomstig art. 6:127 BW. Na de
mededeling kan de schuldenaar tegenvorderingen nog verrekenen binnen
de grenzen van art. 6:130 BW. Dit geldt zowel voor de schuld ter zake van
de hoofdvordering, als voor schulden uit burgerlijke vruchten, zoals rente.

Uit art. 3:98 BW volgt voorts dat een recht van vruchtgebruik op een
vordering op naam, evenals de vordering zelf, op twee wijzen kan worden
geleverd: met mededeling en zonder mededeling aan de schuldenaar van
de vordering (art. 3:94 leden 1 en 3 BW). In geval van een ‘stille’ levering
geldt dat de levering de schuldenaar niet kan worden tegengeworpen, dan
nadat de levering aan de schuldenaar is medegedeeld (art. 3:94 lid 3,
tweede zin, BW). Dit betekent onder meer dat de schuldenaar nog bevrij-
dend kan (en moet) betalen aan hetzij de vruchtgebruikgever (in geval van
een nog niet medegedeeld ‘stil’ vruchtgebruik), hetzij de vervreemdende
vruchtgebruiker (in geval van een medegedeeld vruchtgebruik).

Overigens zij opgemerkt dat de mededeling van de levering van een
‘stil’ vruchtgebruik mijns inziens in beginsel tevens de omzetting impli-
ceert van het ‘stil’ vruchtgebruik in een ‘openbaar’ vruchtgebruik, met als
gevolg dat de verkrijger van het vruchtgebruik als inningsbevoegd moet
worden aangemerkt. Het is naar mijn mening echter ook mogelijk om
alleen mededeling te doen van het feit dat het recht van vruchtgebruik is
geleverd aan een verkrijger zonder daarmee het ‘stil’ vruchtgebruik zelf om
te zetten in een ‘openbaar’ vruchtgebruik. In dat geval moet de schuldenaar
wordenmedegedeeld dat ondanks de vestiging van het vruchtgebruik en de
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overdracht daarvan, zijn schuldeiser/de vruchtgebruikgever nog steeds
degene is aan wie betaald moet worden en dat de vruchtgebruikgever
ook exclusief inningsbevoegd is. De mededeling is dus enkel gericht op de
levering van het recht van vruchtgebruik, niet op de omzetting van het ‘stil’
vruchtgebruik in een ‘openbaar’ vruchtgebruik.

Ook de afstand van een recht van vruchtgebruik op een vordering
op naam dient op dezelfde wijze te geschieden als de levering van de
onderliggende vordering. Evenals de levering kan de afstand van het recht
van vruchtgebruik derhalve zonder mededeling aan de schuldenaar tot
stand worden gebracht (art. 3:98 jo 94 lid 3 BW). Wel geldt dat de afstand
de schuldenaar niet kan worden tegengeworpen, zolang de afstand de
schuldenaar niet is medegedeeld. In geval van een ‘openbaar’ vruchtge-
bruik betekent dit onder andere dat een betaling door de schuldenaar aan
de vruchtgebruiker na de afstand, maar voor de mededeling daarvan, de
schuldenaar bevrijdt.

Evenals bij de stille cessie het geval is,154 strekt de tweede zin van
art. 3:94 lid 3 BW vooral ter bescherming van de schuldenaar van de in
vruchtgebruik gegeven vordering. Zolang de vestiging, de overdracht of
de afstand van het vruchtgebruik hem niet is medegedeeld, mag hij ervan
uitgaan dat er geen vestiging, overdracht of afstand heeft plaatsgevonden.

447. Mogelijke toepassing van vruchtgebruik op vorderingen in de financiële praktijk:
(‘mortgage-backed’) STRIPS. Voor de financiële praktijk kan de vestiging van een
(stil) recht van vruchtgebruik op vorderingen onder meer zinvol zijn in het kader
van de vormgeving van zogeheten (‘mortgage-backed’) STRIPS. In dat geval
worden het recht op hoofdsom en het recht op rente van een rentedragende
(obligatie)lening van elkaar gescheiden en afzonderlijk verhandeld. Deze tech-
niek wordt wel toegepast op staatsobligaties en hypothecaire leningen. De
scheiding van de hoofdsom- en de rentevordering(en) zou kunnen worden
gerealiseerd door middel van de vestiging van een recht van vruchtgebruik.
De rentetermijnen kunnen dan verder worden verhandeld door overdracht van
het recht van vruchtgebruik.
Een voordeel van de vestiging van een recht van vruchtgebruik boven een cessie
van de rentetermijnen, is dat de problematiek van de cessie van toekomstige
vorderingen wordt vermeden. Rentevorderingen dienen mogelijk te worden
aangemerkt als toekomstige vorderingen die eerst ontstaan bij hun opeisbaar
worden (vgl. art. 3:9 lid 4 BW). Een cessie bij voorbaat van toekomstige rente-
termijnen zou het faillissement van (een van) de cedent(en) niet overleven (art. 23
en 35 lid 2 Fw).155

154 Zie nr. 488.
155 Zie nrs. 895 en 896.
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448. Een derde vorm van verpanding? De schakelbepalingen van de
artikelen 3:98 en 236 lid 2 BW lijken op het eerste gezicht ook een derde
vorm van verpanding mogelijk te maken: een verpanding zonder mede-
deling aan de schuldenaar langs de weg van art. 3:94 lid 3 BW.156 Toch is
deze vorm van verpanding niet mogelijk.157 Voor wat betreft art. 3:98 BW
blijkt dit al uit de aanhef van de bepaling: de bepalingen inzake over-
dracht zijn van overeenkomstige toepassing, “tenzij de wet anders be-
paalt”. Voor de verpanding van vorderingen op naam bepaalt de wet
anders in art. 3:239 BW. Deze bepaling is wat betreft de vestigingsvoor-
schriften als een ‘lex specialis’ te beschouwen ten opzichte van art. 3:94
lid 3 BW. Hoewel een aanhef zoals in art. 3:98 BW ontbreekt, geldt voor de
schakelbepaling van art. 3:236 lid 2 BW hetzelfde.158 Voorts blijkt ook uit
de wetsgeschiedenis van art. 3:94 lid 3 BW dat het niet de bedoeling van
de wetgever geweest is om vorderingen overeenkomstig art. 3:98, 236 lid 2
en 94 lid 3 BW stil te verpanden. De vestigingsvoorschriften voor stil
pandrecht op vorderingen op naam zijn het exclusieve domein van
art. 3:239 BW.159

5. Openbare cessie

5.1 Inleiding

449. Inleiding en plan van behandeling. Een openbare cessie vereist een akte
en een mededeling aan de schuldenaar (zie art. 3:94 lid 1 BW). Anders dan
in geval van een stille cessie is de mededeling een constitutief vereiste voor
de geldige levering van een vordering op naam. In deze paragraaf wordt

156 Aldus: Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 281a en Reehuis 2004, nr. 96.
157 Zo ook: Wibier 2007b, p. 11; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 807 en Biemans

2004, p. 538.
158 Dit blijkt al uit het feit dat de artikelen 3:237 en 239 BW vestigingsvoorschriften

bevatten die afwijken van de voorschriften die gelden voor de levering van de daar
bedoelde goederen (o.a. roerende zaken, vorderingen op naam). Hieruit volgt dat
art. 3:236 lid 2 BW enkel geldt voor zover afd. 3.9.2 BW daarvan niet afwijkt.

159 De kwestie is ondertussen niet van groot belang. Zelfs al zou het mogelijk zijn om
vorderingen op naam stil te verpanden overeenkomstig art. 3:94 lid 3 BW, dan kan
op die manier niet aan het bepaalde in art. 3:239 leden 2 en 3 BW worden
ontkomen. Het ligt in de rede om aan te nemen dat een stil pandrecht dat tot
stand komt op grond van art. 3:98, 236 lid 2 jo 94 lid 3 BW aan dezelfde regels
onderworpen is als een stil pandrecht dat overeenkomstig art. 3:239 BW wordt
gevestigd. Voor zover niet rechtstreeks toepasselijk, kunnen de leden 2 en 3 van
art. 3:239 BW in ieder geval analogisch worden toegepast. Aldus terecht: Reehuis
2004, nr. 96.
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ingegaan op de eisen die aan de mededeling als leveringsvereiste moeten
worden gesteld en op de modaliteiten die zich daarbij kunnen voordoen.

Aan de orde komen: de inhoud van de mededeling (§ 5.2), de mate
waarin demededeling de te cederen vorderingmoet individualiseren (§ 5.3),
de vorm van de mededeling (§ 5.4), het moment waarop de mededeling
haar werking verkrijgt (§ 5.5), de vraag door wie en aan wie de mededeling
moet of kan worden gedaan (§ 5.6 en 5.8) en de rechtspositie van de
schuldenaar (§ 5.7).

5.2 Inhoud van de mededeling (I): wat moet worden medegedeeld?

450. Geen mededeling van het bestaan of de inhoud van de akte of de titel, maar
mededeling van de levering. De mededeling van cessie strekt ertoe publiciteit
aan de overdracht toe te kennen, zowel ten opzichte van de schuldenaar
als ten opzichte van derden.160 De vraag rijst welke inhoud de mededeling
van cessie precies moet hebben, wil zij tot overdracht van de in de cessie-
akte genoemde vordering(en) kunnen leiden.161

De wet vermeldt niet aan welke eisen de mededeling moet voldoen.
Volgens art. 3:94 lid 1 BW worden “tegen een of meer bepaalde personen
uit te oefenen rechten geleverd door een daartoe bestemde akte, en
mededeling daarvan aan die personen” (curs. MHER). Anders dan de tekst
van art. 3:94 lid 1 BW lijkt te veronderstellen, hoeft de mededeling geen
betrekking te hebben op het bestaan van de cessie-akte. Evenmin is vereist
dat de mededeling nauwkeurig de inhoud van de cessie-akte weergeeft162

of verwijst naar de titel van de cessie.163 Algemeen wordt aangenomen dat
de mededeling aan de akte, en naar mijn mening ook aan de titel, vooraf
kan gaan.164 In dat geval kan de mededeling geen betrekking hebben op
het bestaan of de inhoud van de akte. Slechts op verzoek van de
schuldenaar moet hem een uittreksel van de akte en de titel ter hand
worden gesteld (art. 3:94 lid 4 BW).

160 Zie hiervoor § V.3.
161 In de praktijk zal deze vraag meestal niet tot problemen hoeven te leiden,

aangezien het in de meeste gevallen mogelijk zal zijn de identiteit van de cedent
en de cessionaris te vermelden en de te cederen vordering in de mededeling
dusdanig te omschrijven, dat het de schuldenaar duidelijk zal zijn welke vordering
wordt overgedragen.

162 Aldus, wat betreft dit laatste: MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 395.
163 Anders voor wat betreft het laatste: Reijnen 1993, p. 199.
164 Zie nr. 455. Zie verder: NvW, Parl. Gesch. Boek 3, p. 398, alsmede Pitlo/Reehuis,

Heisterkamp 2006, nr. 260; Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 349; Reehuis 2004,
nr. 81 en Verhagen & Rongen 2000, p. 33. Anders: Van Es 2010, p. 147-148.
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Toch lijkt de Hoge Raad in het arrest Verhagen q.q./INB II en meer
recent in het arrest World Online te oordelen dat de mededeling in ieder
geval naar (het bestaan van) de akte dient te verwijzen.165 Deze opvatting,
die op gespannen voet staat met de aanname dat de mededeling aan de
akte vooraf kan gaan, moet worden verworpen. Een redelijke uitleg van
art. 3:94 lid 1 BW (“mededeling daarvan”), die ook in overeenstemming is
met de publiciteitsfunctie van de mededeling, is dat mededeling moet
worden gedaan van de levering of overdracht als zodanig, dat wil zeggen:
mededeling van het feit dat de vordering wordt geleverd of overgedragen.
Daarvoor is niet vereist dat de schuldenaar in enig opzicht van het bestaan
en/of de inhoud van de akte of titel op de hoogte wordt gebracht. Deze uitleg
is niet in strijd met de bewoordingen van art. 3:94 lid 1 BW. De woorden
“mededeling daarvan” kunnen evenzeer verwijzen naar de levering als
zodanig.166 Het ligt in de rede om wat betreft de hier aan de orde gestelde
vraag aan eenmededeling van een openbare cessie dezelfde eisen te stellen als
aan een mededeling van een stille cessie als bedoeld in art. 3:94 lid 3 BW. Uit
de tweede zin van het derde lid blijkt duidelijk dat de mededeling van een
stille cessie geen betrekking heeft op de akte, maar op het feit dat de vordering
geleverd is.

De Hoge Raad overweegt in de arresten Verhagen q.q./INB II en World Online
dat art. 3:94 lid 1 BW vereist dat de akte wordt medegedeeld. Het is de vraag
welke betekenis in dit opzicht aan de arresten moet worden toegekend. In het
arrest Verhagen q.q./INB II is de vraag naar de inhoud van de mededeling van

165 Zie HR 19 september 1997, NJ 1998, 689 (Verhagen q.q./INB II), r.o. 3.4: “Naar het
huidige recht wordt de schuldenaar voldoende beschermd doordat volgens
art. 3:94 BW voor de levering van de vordering tevens vereist is dat de akte hem
wordt meegedeeld” (curs. MHER). En HR 27 november 2009, JOR 2010, 43, m.nt.
Frielink (World Online), r.o. 4.4.1: “Voor de geldigheid van de levering bij een
(openbare) cessie is ingevolge art. 3:94 lid 1 BW tevens mededeling van de akte aan de
debiteur nodig”. Zie voorts: Hof Amsterdam 7 oktober 2008, JOR 2009/12, m.nt.
Hoff (Stichting Via.Claim/Fortis en Euronext); Hof Amsterdam 3 mei 2007, JOR
2007/154, m.nt. Den Boogert (World Online) en Sector kanton Rb. Arnhem 29 april
2011, NJF 2011/272 (Lindorff Purchase) die overwegen dat de inhoud van de akte
aan de schuldenaar moet worden medegedeeld en Rb. Utrecht 3 februari 2010, JOR
2010/140, m.nt. Biemans (Kraamzorg/Fa-Med), die oordeelt dat geen mededeling
hoeft te worden gedaan van de inhoud van de akte, maar wel van het opmaken
daarvan. Zie ook: Rb. ’s-Gravenhage 11 augustus 2004, JOR 2004/312 (Internati-
onal Card Services/Bos & Van der Burg).

166 Het feit dat de mededeling zelf een constitutief onderdeel is van de levering hoeft
aan deze uitleg niet af te doen. Ik zie niet in waarom het niet mogelijk zou zijn om
mee te delen dat de vordering geleverd wordt, waarbij de mededeling onderdeel
van deze levering is. Kennelijk anders: Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 279;
Vermogensrecht (Van Es), Art. 94, aant. 13.1 en Snijders/Rank-Berenschot 2007,
nr. 349. Vgl. hierover ook: Reehuis 2004, nr. 82.
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cessie niet aan de orde, zodat het niet duidelijk is of de Hoge Raad met deze
overweging inderdaad iets heeft willen zeggen over de inhoudelijke eisen die aan
de mededeling gesteld moeten worden. In het arrest World Online is de vraag
naar de inhoud van de mededeling van cessie wel aan de orde, maar spitst deze
zich toe op de vraag of de mededeling de naam van de cedent moet vermelden,
welke vraag door de Hoge Raad bevestigend wordt beantwoord (zie hierna). Het
is verdedigbaar dat de overwegingen van de Hoge Raad zo moeten worden
begrepen dat een mededeling van de levering als zodanig, zonder een expliciete
verwijzing naar de akte, als een mededeling van de (inhoud van de) akte kan
worden aangemerkt. In de akte verklaart de cedent immers te leveren.167 Opge-
merkt zij dat in de praktijk veel mededelingen van cessie niet expliciet naar (de
inhoud van) de akte zullen verwijzen.168

Mijnssen meent dat uit de parlementaire geschiedenis kan worden afgeleid, dat
de wetgever voor ogen heeft gestaan dat mededeling moet worden gedaan van
de inhoud van de akte.169 Weliswaar zou volgens de parlementaire geschiedenis
niet de precieze inhoud van de akte te hoeven worden medegedeeld,170 maar
volgens Mijnssen zou wel ten minste mededeling moeten worden gedaan van
het feit dat tussen de cedent en de cessionaris wilsovereenstemming bestaat
die tot overdracht strekt. Indien de akte eenzijdig is en alleen de verklaring
van de cedent inhoudt dat hij de vordering aan de cessionaris wil overdragen,
zou volgens Mijnssen niet alleen mededeling moeten worden gedaan van de

167 Daartegen pleit evenwel dat de Hoge Raad in het arrest World Online (r.o. 4.4.1)
overweegt dat volgens art. 3:94 lid 1 BW mededeling van de akte moet worden
gedaan, dat de mededeling blijkens de parlementaire geschiedenis niet nauw-
keurig de inhoud van de akte behoeft weer te geven en dat uit dit een en ander
moet worden afgeleid dat de mededeling in ieder geval de naam van de cedent,
die immers partij bij de akte is, moet vermelden. Voor de onderbouwing van
zijn oordeel dat de mededeling de naam van de cedent dient te vermelden,
neemt de Hoge Raad dus tot uitgangspunt dat mededeling moet worden
gedaan van de akte. De Hoge Raad wijst vervolgens echter ook op de belangen
van het rechtsverkeer en de belangen van de schuldenaar (zie hierna: nr. 454).
Hierin is mijns inziens de werkelijke (rechtseconomische) motivering voor het
oordeel te vinden.

168 Ook uit lagere jurisprudentie blijkt dat deze eis niet altijd wordt gesteld. Zie o.a.:
Hof Amsterdam 25 januari 2007, LJN: BA5936 (Euro Sales Finance) en Rb. Haarlem
5 april 2006, LJN: AV8714 (Nedamfa Finans/Vomar Voordeelmarkt). Anders: Hof
Amsterdam 7 oktober 2008, JOR 2009/12, m.nt. Hoff (Stichting Via.Claim/Fortis
en Euronext); Rb. Utrecht 3 februari 2010, JOR 2010/140, m.nt. Biemans (Kraam-
zorg/Fa-Med) en Sector kanton Rb. Arnhem 29 april 2011, NJF 2011/272 (Lindorff
Purchase).

169 Zie Asser/Mijnssen & DeHaan 3-I 2006, nr. 279 en Vermogensrecht (Van Es), Art. 94,
aant. 13.1. Vgl. ook: Reehuis 2004, nr. 82. Het standpunt van Reehuis is echter niet
duidelijk: “Volstaan kan worden met mededeling van de inhoud van de akte,
namelijk levering van de vordering door de cedent aan de cessionaris”. Niet duidelijk
is of Reehuis vanmening is dat de “inhoud van de akte”wordtmedegedeeld door de
mededeling dat de vordering wordt geleverd of dat daarvoor meer nodig is. In het
eerste geval is de opvatting van Reehuis gelijk aan die van mij.

170 Zie MvA, Parl. Gesch. Boek 3, p. 395.
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inhoud van de akte, maar ook van de aanvaarding van de akte door de
cessionaris.171

Naar mijn mening stelt Mijnssen te strenge eisen aan de mededeling, die ook niet
kunnen worden gebaseerd op de parlementaire geschiedenis. Anders dan in de
huidige tekst, werd in een eerdere versie van het artikel (het Gewijzigd Ontwerp)
niet gesproken over “akte, en mededeling daarvan”, maar van “akte, gevolgd
door mededeling”. Mede naar aanleiding van een rapport van de Koninklijke
Notariële Broederschap172 is bij Nota van Wijziging de tekst in eerst genoemde
zin gewijzigd, zodat duidelijker tot uitdrukking wordt gebracht dat het onver-
schillig is in welke volgorde aan de eisen van een akte en mededeling wordt
voldaan.173 De opmerking van de minister dat de mededeling “niet nauwkeurig
de inhoud van de akte behoeft weer te geven” moet worden gelezen in het licht
van de oude ontwerptekst. De minister heeft de situatie voor ogen gestaan van
een bestaande akte gevolgd door mededeling en niet het geval dat de mededeling
aan de akte voorafgaat. Men leest mijns inziens te veel in de opmerkingen van de
minister, indien men daaruit wil afleiden dat de mededeling van cessie in enig
opzicht (weliswaar niet nauwkeurig) moet verwijzen naar het bestaan en/of de
inhoud van de akte, het voornemen om de akte op te stellen, de wilsovereen-
stemming tussen partijen of de aanvaarding van de akte door de cessionaris.174

Het is goed mogelijk dat de minister slechts heeft willen zeggen dat de
mededeling niet naar de inhoud van de akte behoeft te verwijzen. Dit is gelet
op het documentatierecht dat de schuldenaar op grond van art. 3:94 lid 4 BW
toekomt ook niet nodig.175 Als de eerdere opmerking van de minister wel zo zou
moeten worden begrepen dat de mededeling in enig opzicht naar de inhoud van
de akte dient te verwijzen, dan is het mijns inziens aannemelijk dat met de
stellingname dat de mededeling aan de akte vooraf kan gaan, afstand is genomen
van die opvatting. Uitgaande van de opvatting dat de mededeling naar de
inhoud van de akte dient te verwijzen, is het immers niet duidelijk wat precies de
inhoud van de mededeling dient te zijn in het geval de mededeling aan de akte
voorafgaat. Het had dan ook voor de hand gelegen dat gelijk met de hiervoor
bedoelde tekstwijziging iets zou zijn bepaald over de inhoud van de mededeling
of dat daarover iets in de toelichting zou zijn opgemerkt.

171 Zo ook: Van Es 2010, p. 147. Indien de mededeling van cessie wordt gedaan door
de cessionaris, zou de mededeling van aanvaarding van de cessie-akte besloten
liggen in het feit dat de cessionaris de mededeling verricht.

172 Zie WPNR 5280 (1974), p. 681.
173 Zie NvW, Parl. Gesch. Boek 3, p. 398.
174 Vgl. ook: Rank 1992, p. 15-16.
175 De minister merkt het volgende op: “De mededeling behoeft niet nauwkeurig de

inhoud van de akte weer te geven; slechts op verzoek van de betrokken personen
moet hun een uittreksel van de akte en titel ter hand worden gesteld”. Zie MvA II,
Parl. Gesch. Boek 3, p. 395. Uit de verwijzing naar het bepaalde in het huidige
art. 3:94 lid 4 BW (het documentatierecht van de schuldenaar) zou kunnen worden
afgeleid dat de minister van mening is dat de mededeling in het geheel niet naar de
(inhoud van de) akte behoeft te verwijzen, aangezien de schuldenaar om een
uittreksel van akte en titel kan verzoeken.
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In ieder geval moet worden verworpen de opvatting van Mijnssen dat de
mededeling ten minste moet verwijzen naar het bestaan van wilsovereenstem-
ming tussen de cedent en cessionaris. Naar geldend recht kan de mededeling
immers aan de akte voorafgaan, zodat er nog geen sprake hoeft te zijn van een
goederenrechtelijke overeenkomst.176 Bovendien lijken de door Mijnssen gestel-
de eisen ook weinig nut te hebben. In de benadering van Mijnssen zou een
mededeling die inhoudt dat een bepaalde vordering van X is overgedragen aan Y
niet tot overdracht kunnen leiden, terwijl de mededeling dat X en Y bij akte zijn
overeengekomen (de wilsovereenstemming) dat de vordering wordt overgedragen
daarvoor wel voldoende is. Ik zie niet in waarom laatstgenoemde mededeling
wel een overdracht kan bewerkstelligen, maar de eerstgenoemde niet.
Voor de goederenrechtelijke vraag of de levering een overdracht van de vordering
kan bewerkstelligen, doet het niet ter zake of de mededeling in enig opzicht naar de
inhoud van de akte verwijst. Gelet op de publiciteitsfunctie van de mededeling,
volstaat het dat de schuldenaar wordt medegedeeld dat de vordering op hem
wordt geleverd. Dit doet er niet aan af dat de schuldenaar de cedent kan verzoeken
om een uittreksel van de akte en haar titel (art. 3:94 lid 4 BW). Schending van dit
documentatierecht doet de cessie echter niet ongeldig zijn.

451. Voldoende is dat de mededeling op overdracht is gericht. Mede gezien het
feit dat het mededelingsvereiste een uiterst gebrekkig mechanisme is
om ten opzichte van derden publiciteit aan de overdracht toe te kennen
(zie hiervoor § 3.3.5) en gelet op het feit dat de wet inmiddels de
‘stille’ cessie weer mogelijk heeft gemaakt – waaraan geen enkele vorm
van publiciteit is verbonden –,177 dienen er naar mijn mening voor het
bewerkstelligen van een overdracht geen strenge eisen aan de inhoud
van de mededeling van cessie te worden gesteld. Voldoende is dat de
mededeling op overdracht is gericht. Dit betekent dat de mededeling van
cessie de schuldenaar ervan op de hoogte dient te brengen, dat de
vordering op hem wordt overgedragen of op een toekomstig tijdstip zal
worden overgedragen (waarbij, zoals ik in § 5.3.2 zal verdedigen, niet
vereist is dat de mededeling de vordering voor de schuldenaar bepaalbaar
doet zijn).

De inhoud van de mededeling moet derhalve betrekking hebben op
een werkelijke overdracht, die tegelijk met de mededeling of in de toekomst

176 Vgl. ook: nr. 542. Evenmin ligt het in de rede om de minimumeis die Mijnssen aan
de mededeling wenst te stellen wel te aanvaarden in geval van een mededeling die
na het opmaken van de akte plaatsvindt, maar deze eis niet te stellen aan een
mededeling die aan de akte voorafgaat.

177 Zie art. 3:94 lid 3 BW.
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zal plaatsvinden.178 De mededeling van cessie dient in dit opzicht on-
dubbelzinnig te zijn.179 Zo is een mededeling die inhoudt dat de schuld-
eiser zijn inningsbevoegdheid heeft overgedragen, in beginsel geen
mededeling van cessie.180 Ook een verklaring in bijvoorbeeld algemene
voorwaarden dat de vordering op de schuldenaar mogelijk in de toekomst
wordt overgedragen, is geen mededeling van cessie in de zin van art. 3:94
lid 1 BW.181 Een mededeling op een factuur inhoudende dat de schulde-
naar dient te betalen aan een met naam genoemde derde, waarbij mogelijk
diens rekeningnummer wordt vermeld en wellicht zelfs zijn hoedanigheid
van cessionaris, maar zonder dat de schuldenaar een overdracht wordt
medegedeeld, is naar mijn mening in beginsel evenmin een mededeling
van cessie in de zin van de wet.182

De eis dat de mededeling betrekking dient te hebben op een
werkelijke overdracht, is een eis die aan de inhoud van de mededeling
moet worden gesteld. Het betekent niet dat ten tijde van de mededeling
aan alle vereisten voor overdracht moet zijn voldaan of dat min of meer
zeker is dat binnen afzienbare tijd aan deze vereisten zal worden voldaan.
Het is heel goed mogelijk dat er mededeling van cessie wordt gedaan door
iemand die pretendeert cedent of cessionaris te zijn zonder dat op dat
moment al vaststaat dat er een cessie zal gaan plaatsvinden. De overdracht
vindt echter pas plaats, indien alle vereisten voor overdracht zijn vervuld
(zie art. 3:84 BW).

Dat de mededeling van cessie ondubbelzinnig betrekking dient
te hebben op een werkelijke overdracht, is een minimumeis die aan de
mededeling moet worden gesteld. Deze minimumeis volgt uit de tekst
van art. 3:94 lid 1 BW (“mededeling daarvan”) en houdt verband met de

178 Voor alle duidelijkheid merk ik op dat de mededeling niet behoeft te vermelden
dat cedent en cessionaris de vordering tegelijk met de mededeling of eerst in de
toekomst wensen over te dragen. Voldoende is de mededeling dat de vordering
wordt overgedragen. De precieze modaliteiten van de overdracht behoeven niet te
worden vermeld (zie ook hierna).

179 Zie Hof Arnhem 9 juni 1998, r.o. 5.3, te kennen uit NJ 2001, 46. Vgl. Vermogens-
recht (Van Es), Art. 94, aant. 13.1.

180 Aldus terecht: Hof Amsterdam 22 juli 2004, NJF 2004/586 (Fa-med/Esen). Vgl.
evenwel ook: Rb. Utrecht 3 februari 2010, JOR 2010/140, m.nt. Biemans (Kraam-
zorg/Fa-Med).

181 In deze zin ook: Verhagen & Rongen 2000, p. 34 en (zij het op andere gronden)
Rank 1992, p. 16. Zoals vermeld, is er wel sprake van een mededeling van cessie in
de zin van art. 3:94 lid 1 BW, indien de verklaring inhoudt dat de vordering op een
nader aan te geven tijdstip wordt overgedragen.

182 Vgl. ook: Beuving 1996, p. 40 en Beuving 2001, p. 15. Dit is anders indien het gelet
op de omstandigheden van het geval voor de schuldenaar duidelijk was dat hij de
mededeling als een mededeling van cessie moest opvatten.
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publiciteitsfunctie die de mededeling in geval van een openbare cessie ten
opzichte van derden vervult, hoe gering deze wellicht ook is. De mede-
deling moet immers (enige) duidelijkheid verschaffen over de vraag of, en
zo ja, op welk moment de overdracht heeft plaatsgevonden en moet de
schuldenaar in staat stellen om daarover aan derden informatie te
verschaffen.183

452. Uitleg van de mededeling van cessie. Voor de vraag of een verklaring kan
worden aangemerkt als een mededeling van cessie in de zin van art. 3:94
lid 1 BW, is uiteindelijk beslissend of de schuldenaar de verklaring in de
gegeven omstandigheden redelijkerwijs als een mededeling van cessie
heeft moeten of mogen opvatten (vgl. art. 3:33 jo 35 BW).184 Het gaat om
een geobjectiveerde subjectieve benadering. In geval van een geschil in
rechte over de rechtsgeldigheid van de cessie kan de rechter de tekst
van de mededeling van cessie en de wijze waarop een normaal en redelijk
denkend schuldenaar deze moet of mag opvatten tot uitgangspunt nemen.
Mocht de tekst van de mededeling onvoldoende duidelijk maken dat een
cessie wordt medegedeeld, dan is het aan degene die zich op de cessie
beroept om (buiten de mededeling gelegen) feiten en omstandigheden
aan te tonen waaruit blijkt dat de schuldenaar de mededeling niettemin
redelijkerwijs als een mededeling van cessie heeft opgevat of moeten
opvatten.

453. Vermelding van de identiteit van de cessionaris is niet vereist. Hoewel dit
in de praktijk meestal wel zal geschieden, is voor een geldige overdracht
van een vordering op naam naar mijn mening niet vereist dat de
mededeling de schuldenaar op de hoogte brengt van de identiteit van de
cessionaris.185 Diens identiteit kan zodoende door partijen voor de schul-
denaar (en derden) in eerste instantie geheim worden gehouden.186 Het is

183 Zie nr. 425.
184 Vgl. Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 261 en Reehuis 2004, nr. 82. Zie Hof

Amsterdam 22 juli 2004, NJF 2004/586 (Fa-med/Esen), r.o. 4.7.
185 Anders: Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 349; Steneker 2008, p. 653; Rank-

Berenschot 1997a, p. 33; Hof Amsterdam 7 oktober 2008, JOR 2009/12, m.nt.
Hoff (Stichting Via.Claim/Fortis en Euronext); Hof Amsterdam 3 mei 2007, JOR
2007/154, m.nt. Den Boogert (World Online) en Rb. Amsterdam 21 september
2005, JOR 2005/279, m.nt. Raas (Stichting Via.Claim/Fortis Bank e.a.). Mogelijk
moet anders worden aangenomen voor de mededeling van cessie van een
consumentenkredietvordering in de zin van titel 7.2A BW (consumentenkrediet-
overeenkomsten), indien met de mededeling tevens wordt beoogd te voldoen aan
de informatieplicht van art. 7:69 lid 2 BW. Zie hiervoor: nr. 435.

186 Zie evenwel het documentatierecht dat de schuldenaar op grond van art. 3:94 lid 4
BW toekomt.
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bovendien mogelijk dat de cedent de schuldenaar een cessie meedeelt,
terwijl op het moment van de mededeling van cessie nog niet duidelijk is
wie de cessionaris zal zijn. In het kader van securitisation kan bijvoorbeeld
worden gedacht aan de situatie dat ten tijde van de mededeling van cessie
het SPV nog dient te worden opgericht187 of aan het geval dat ten tijde van
de mededeling van cessie nog niet duidelijk is of cedent en cessionaris (de
originator en het SPV) de vordering op de schuldenaar in een cessie willen
betrekken.188

De belangen van de schuldenaar zijn voldoende gewaarborgd. De
schuldenaar vindt zijn bescherming tegen een onduidelijke mededeling in
het verbintenissenrecht. Zolang het de schuldenaar op redelijke gronden
niet duidelijk is aan wie hij moet betalen, kan hij de betaling opschorten
(art. 6:37 BW).189 Bovendien is de cedent naar mijn mening gehouden om
op verzoek van de schuldenaar de identiteit van de cessionaris kenbaar te
maken. De schuldenaar heeft er in beginsel immers belang bij te weten wie
zijn schuldeiser is.190 Dat de schuldenaar uit de mededeling zelf niet kan
afleiden wie zijn nieuwe schuldeiser is, doet er echter niet aan af dat met
de mededeling een rechtsgeldige overdracht bewerkstelligd kan worden,
mits aan alle vereisten voor overdracht wordt voldaan. De bescherming
van de belangen van de schuldenaar betreft een verbintenisrechtelijke
kwestie die dient te worden onderscheiden van de goederenrechtelijke
vraag naar de geldigheid van de levering en de overdracht.

De belangen van derden, of ruimer: van het rechtsverkeer, vereisen
evenmin dat de mededeling de identiteit van de cessionaris vermeldt. Dit
volgt ook niet uit de (marginale) publiciteitsfunctie die de mededeling ten
opzichte van derden vervult. Voldoende is dat de schuldenaar op grond
van de mededeling in staat is derden te informeren over het feit dat er een
cessie van een op hem bestaande vordering heeft plaatsgevonden. De
publiciteitsfunctie brengt niet met zich dat de schuldenaar derden zou
moeten kunnen informeren over de vraag in wiens vermogen de gece-
deerde vordering is gevloeid en evenmin over andere modaliteiten van de
overdracht.

187 Hierbij zij opgemerkt dat het ook mogelijk is de cessie te laten plaatsvinden aan een
rechtspersoon in oprichting.

188 Het betreft hier dan situaties waarin de mededeling aan het opmaken van de
cessie-akte voorafgaat. In het laatste geval hoede men zich ervoor dat de mede-
deling niet inhoudt dat de vordering mogelijk zal worden overgedragen (zie
hiervoor).

189 De mededeling kan overigens inhouden dat de schuldenaar tot nader bericht aan
de cedent dient te blijven betalen.

190 Vgl. ook het documentatierecht van art. 3:94 lid 4 BW.
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454. Vermelding van de identiteit van de cedent is wel vereist. Voor een geldige
overdracht van een vordering op naam is daarentegen wel vereist dat de
mededeling van cessie de schuldenaar voldoende duidelijk maakt wie de
cedent is. Dit is van belang in het geval de cessie wordt medegedeeld
door de cessionaris. Denk bijvoorbeeld aan het geval dat een groot aantal
gedupeerde beleggers zijn beweerdelijke schadevorderingen in het kader
van een collectieve actie overdraagt aan een stichting die de vorderingen
ten behoeve van de beleggers in rechte zal trachten geldend te maken.
Het is mogelijk dat de cessies worden medegedeeld door de stichting (de
cessionaris) zonder dat daarbij wordt kenbaar gemaakt wie de beweerde-
lijk gedupeerde beleggers (de cedenten) precies zijn. In dat geval zijn de
cessies niet rechtsgeldig tot stand gekomen. De Hoge Raad heeft in het
arrest World Online geoordeeld dat de mededeling van een (openbare)
cessie de naam van de cedent(en) dient te vermelden, niet alleen met het
oog op de in het rechtsverkeer vereiste duidelijkheid over de vraag wiens
vordering is overgedragen en op welk moment, maar ook ter bescherming
van de belangen van de schuldenaar.191 Het feit dat het gaat om een groot
aantal te cederen vorderingen en dat de cessionaris de schuldenaar heeft
aangeboden inzage te verlenen in de onderliggende cessie-akten, doet
volgens de Hoge Raad aan deze minimumeis die aan de mededeling moet
worden gesteld niet af.192

Het oordeel kan in verband worden gebracht met de publiciteits-
functie van de mededeling.193 Ten opzichte van derden brengt de publici-
teitsfunctie, hoe marginaal die ook is, met zich dat aan de hand van de
mededeling moet kunnen worden achterhaald op wiens vermogen de cessie
betrekking heeft.194 Daarnaast is het in het belang van de schuldenaar om te

191 Zie HR 27 november 2009, JOR 2010, 43, m.nt. Frielink (World Online), r.o. 4.4.1.
Zie daarnaast: Hof Amsterdam 7 oktober 2008, JOR 2009/12,
m.nt. Hoff (Stichting Via.Claim/Fortis en Euronext); Hof Amsterdam 3 mei 2007,
JOR 2007/154, m.nt. Den Boogert (World Online); Rb. Amsterdam 21 september
2005, JOR 2005/279, m.nt. Raas (Stichting Via.Claim/Fortis Bank e.a.), alsmede de
conclusie van A-G Timmerman voor het eerstgenoemde arrest, LJN: BH 2162,
onder nrs. 5.1.9, 5.1.13, 5.1.15 en 5.1.17.

192 Zie r.o. 4.4.2.
193 Zie hiervoor: § V.3.2 en § V.3.3.
194 Daarvoor is niet altijd vereist dat de identiteit van de cedent met zoveel woorden

wordt vermeld. Voldoende is dat de mededeling dusdanige gegevens bevat, dat het
voor de schuldenaar, zonder onevenredig veel moeite, mogelijk is kennis te nemen
van de identiteit van de cedent. Dit lijkt ook de benadering van de Hoge Raad te zijn,
zie r.o. 4.4.2: “…dient de mededeling van de cessieakte aan de schuldenaar in ieder
geval de in de cessieakte vermelde naam van de cedent te bevatten. Dit brengt mee
dat de schuldenaar zonder onevenredige moeite moet kunnen vaststellen door wie
de vorderingen op hem zijn overgedragen.”
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weten wie de cedent is in verband met eventueel te voeren verweren, het
instellen van tegenvorderingen en kwesties als bevrijdende betaling en
verrekening (vgl. art. 6:145 BW).

Toch was ook een andere benadering verdedigbaar geweest. De bescherming van
de gerechtvaardigde belangen van de schuldenaar hoeft niet te worden ge-
realiseerd door de cessie goederenrechtelijke ongeldig te achten. Met het belang
van de schuldenaar om verweer te voeren kan ook rekening worden gehouden
door wel de geldigheid van de cessie te aanvaarden, maar een vordering in rechte
van de cessionaris niettemin niet toewijsbaar te laten zijn, zolang de schuldenaar
niet van de identiteit van de cedent in kennis is gesteld. Men zie in dit verband
art. 6:145 BW waaruit volgt dat een cessie geen afbreuk kan doen aan de
verweermiddelen van de schuldenaar. Wat betreft bevrijdende betaling en ver-
rekening zou op grond van (een analoge toepassing van) art. 6:34 lid 1 BW
kunnen worden aanvaard dat de schuldenaar bevrijdend kan blijven betalen aan
de cedent (hetgeen hem mogelijk ook door de cessionaris in de mededeling van
cessie is toegelaten) en tegenvorderingen op de cedent door een tot de cedent
gerichte verklaring kan verrekenen totdat de schuldenaar voldoende duidelijk is
medegedeeld wie de cedent is. Vergelijk in dit verband de ratio die aan art. 3:94
lid 3, tweede zin, BW ten grondslag ligt. In geval van een ‘stille’ cessie geldt dat
de cessie de schuldenaar niet kan worden tegengeworpen zolang de cessie hem
niet is medegedeeld. Dit betekent dat de schuldenaar bevrijdend kan blijven
betalen aan de cedent en dat hij tegenvorderingen op de cedent kan verrekenen
overeenkomstig art. 6:127 BW zonder dat hem de beperkingen van art. 6:130 lid 1
BW kunnen worden tegengeworpen. De gedachte daarachter is dat de schulde-
naar voordat de cessie hem is medegedeeld geen rekening met de cessie behoeft
te houden en daar ook geen onderzoek naar behoeft in te stellen.195 In lijn
hiermee kan voor het onderhavige geval worden aanvaard dat de schuldenaar
elke mogelijke cedent gewoon nog als zijn schuldeiser mag beschouwen, omdat
het niet van hem kan worden verwacht dat hij een onderzoek instelt naar
de vraag wie van zijn schuldeisers zijn vordering heeft gecedeerd en wie niet.
Dit is slechts anders indien de schuldenaar uit anderen hoofde weet wie de
cedent is.
De door de Hoge Raad vermelde eisen van het rechtsverkeer noodzaken evenmin
dat de mededeling de naam van de cedent vermeldt. Ook een mededeling zonder
expliciete vermelding van de identiteit van de cedent biedt enige zekerheid over
het moment van de overdracht. Bedacht moet immers worden dat degene die een
beroep op de cessie wil doen (de cessionaris, cedent of een derde) de cessie dient
te bewijzen. Daarvoor dient te worden aangetoond dat de door de schuldenaar
ontvangen mededeling betrekking heeft op de vordering waarvan wordt be-
weerd dat deze is gecedeerd. Indien dit wordt aangetoond, is ook enige zeker-
heid verkregen over het tijdstip van de cessie. Een geanonimiseerde mededeling
biedt in dit opzicht evenveel zekerheid als een mededeling waarin de naam van
de cedent wel wordt vermeld.

195 Zie nrs. 488, 493 en 495.
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455. Mededeling kan aan de akte en de titel voorafgaan. Zoals hiervoor is
vermeld, kan de mededeling aan de totstandkoming van de akte vooraf
gaan.196 In dat geval is voor de geldigheid van de overdracht niet vereist
dat de cedent zich ten tijde van de mededeling daartoe al obligatoir heeft
verbonden of dat de cessie-akte met zekerheid binnen een afzienbare
tijd tot stand zal komen. Deze eis zou tot te veel onduidelijkheid kunnen
leiden ten aanzien van de vraag of er een geldige overdracht heeft
plaatsgevonden.197 De mededeling kan dus al worden gedaan voor de
totstandkoming van de overeenkomst die tot de cessie verplicht (de titel
van de cessie).

456. Mededeling hoeft niet de precieze modaliteiten van de overdracht te
vermelden. Uit het feit dat de mededeling aan de akte vooraf kan gaan,
volgt verder dat de mededeling niet behoeft in te houden dat de over-
dracht terstond plaatsvindt; zij kan inhouden dat de overdracht op een
bepaald tijdstip in de toekomst zal geschieden of op een nog nader aan te
geven tijdstip. Ook is het mogelijk dat de mededeling geen informatie
bevat over het precieze tijdstip van de overdracht. In al deze gevallen
vindt de overdracht echter pas plaats als (te zijner tijd) aan alle vereisten
voor overdracht is voldaan.198

Evenmin is vereist dat de mededeling naar waarheid geschiedt. Het
is mogelijk dat de mededeling inhoudt (of bij de schuldenaar de schijn
opwekt) dat de overdracht terstond plaatsvindt, terwijl cedent en ces-
sionaris zijn overeengekomen dat de cessie-akte eerst op een toekomstig
tijdstip zal worden opgemaakt.199 In geval van een overdracht onder
opschortende of ontbindende voorwaarde is voor de geldigheid daarvan

196 Zie NvW, Parl. Gesch. Boek 3, p. 398, alsmede Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006,
nr. 260; Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 349; Reehuis 2004, nr. 81 en Verhagen
& Rongen 2000, p. 33. Anders: Van Es 2010, p. 147-148 en Ophof 1993, p. 856.

197 Aldus: Verhagen & Rongen 2000, p. 34 en Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 349.
Anders: Rank 1992, p. 15 en mogelijk ook: Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006,
nr. 279.

198 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 33.
199 Indien de schuldenaar is medegedeeld dat de overdracht op een bepaald tijdstip in

de toekomst zal plaatsvinden of op een nader aan te geven tijdstip, maar de cessie-
akte tot stand komt voor het aan de schuldenaar medegedeelde tijdstip, dan wel
voor het moment waarop de schuldenaar van het tijdstip van overdracht op de
hoogte wordt gesteld, en aan de overige eisen voor overdracht is voldaan, zal op
dat moment de overdracht onmiddellijk plaatsvinden, mits cedent en cessionaris een
onmiddellijke overdracht beogen. Het plaatsvinden van de overdracht is enkel
afhankelijk van de wilsovereenstemming tussen de cedent en de cessionaris en het
vervuld raken van de leveringsformaliteiten (en de overige vereisten van over-
dracht). Het gegeven dat het aan de schuldenaar medegedeelde tijdstip nog niet is
aangebroken of het tijdstip van overdracht hem nog niet is medegedeeld, doet !

Twee vormen van cessie: openbare en stille cessie

527



niet vereist dat de schuldenaar door de mededeling van cessie op de
hoogte wordt gebracht van het bestaan en de inhoud van de voorwaarde.
Dit is evenmin vereist voor de werking van de voorwaarde indien zij in
vervulling gaat.200 De mededeling van cessie kan derhalve bij de schul-
denaar de schijn opwekken van een onvoorwaardelijke overdracht, terwijl
er in werkelijkheid vooralsnog geen of slechts een voorwaardelijke over-
dracht heeft plaatsgevonden.

Concluderend kan worden gezegd dat de mededeling van cessie de
schuldenaar niet in kennis behoeft te stellen van de precieze modaliteiten
waaronder de overdracht plaatsvindt201, 202 Of de overdracht terstond
plaatsvindt of eerst in de toekomst, dan wel geschiedt onder opschortende
of ontbindende voorwaarde, hangt uitsluitend af van hetgeen cedent en
cessionaris ter zake zijn overeengekomen.

457. Bescherming van de schuldenaar. De belangen van de schuldenaar
worden met het voorgaande niet geschaad. De schuldenaar mag in
beginsel afgaan op de juistheid van de mededeling die hij van de
overdracht heeft ontvangen.203 Indien de mededeling inhoudt (of de
schijn opwekt) dat de vordering terstond is overgedragen, terwijl er in
werkelijkheid nog geen cessie-akte is opgemaakt, staat dit er niet aan in de

daaraan niet af. Ook het feit dat de cessie-akte pas tot stand komt na het aan de
schuldenaar medegedeelde tijdstip van overdracht, staat er niet aan in de weg dat
de overdracht van de vordering met de aanvaarding van de cessie-akte door de
cessionaris wordt voltooid.

200 Het is wel van belang voor de tegenwerpelijkheid van de (vervulling van de)
voorwaarde aan de schuldenaar. Zolang (het in vervulling gaan van) de voor-
waarde hem niet is medegedeeld, kan hij bevrijdend betalen aan de cessionaris
(art. 6:34 BW).

201 Dit lijkt ook te kunnen worden afgeleid uit het documentatierecht van art. 3:94 lid 4
BW dat immers vooronderstelt dat de schuldenaar niet op de hoogte is gebracht
van de modaliteiten van de overdracht.

202 In MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 395, wordt opgemerkt dat de mededeling niet
nauwkeurig de inhoud van de akte behoeft weer te geven. Door sommigen (o.a.
Mijnssen) wordt hieruit afgeleid dat de mededeling naar de inhoud van de akte
dient te verwijzen, zij het niet nauwkeurig. In deze opvatting zou de mededeling
mogelijk wel enige modaliteiten van de cessie moeten vermelden (de vraag is dan
welke) en dient zij vermoedelijk ook naar waarheid te geschieden. Zoals ik in
nr. 450 heb verdedigd, dient deze opvatting te worden verworpen. Voldoende is
dat mededeling wordt gedaan van de levering als zodanig.

203 Vgl. HR 19 september 1997, NJ 1998, 689, m.nt. WMK (Verhagen q.q./INB II), r.o.
3.4, waar de Hoge Raad opmerkt dat de schuldenaar voldoende bescherming
geniet doordat hem de akte wordt medegedeeld. Vgl. voorts: Reehuis 2004, nr. 82.
Indien de mededeling van cessie uitgaat van de cessionaris, zal de schuldenaar
binnen zekere grenzen dienen te onderzoeken of de cedent met de cessie instemt.
Indien de cedent daarentegen de cessie mededeelt, zal de schuldenaar daarvan
mogen uitgaan. Zie § V.5.7. Vgl. Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 281.
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weg dat een betaling aan de cessionaris de schuldenaar bevrijdt (zie
art. 6:34 BW). Anderzijds kan de schuldenaar bevrijdend betalen aan de
cedent, indien de mededeling bij hem de schijn opwekt dat de overdracht
vooralsnog niet heeft plaatsgevonden, terwijl dat in werkelijkheid wel zo
is.204 Indien de schuldenaar op redelijke grond twijfelt aan wie hij dient te
betalen – bijvoorbeeld omdat hem de identiteit van de cessionaris niet is
medegedeeld –, kan hij een beroep doen op het opschortingsrecht van
art. 6:37 BW. Voorts kan de schuldenaar die informatie wil ontvangen
over de modaliteiten van de overdracht die voor hem van belang zijn, een
beroep doen op het documentatierecht van art. 3:94 lid 4 BW.

Het belang dat de schuldenaar heeft bij een duidelijke mededeling
wordt aldus voldoende beschermd. Er is geen reden hem een verder-
gaande bescherming toe te kennen door aan te nemen dat in de hiervoor
besproken gevallen de mededeling niet als een “mededeling van cessie” in
de zin van art. 3:94 lid 1 BW kan worden aangemerkt, met als gevolg dat
de mededeling niet tot overdracht kan leiden.

458. Belangen van derden. Ook het feit dat de mededeling een zekere
publiciteitsfunctie vervult (hoe gering ook) ten opzichte van derden (zoals
schuldeisers van de cedent) en derhalve mede hun belangen dient,205

brengt naar mijn mening niet met zich dat de mededeling van cessie de
identiteit van de cessionaris of de precieze modaliteiten van de overdracht
zou moeten vermelden. Voldoende is dat de schuldenaar de derde kan
mededelen dat er een overdracht heeft plaatsgevonden, zodat de derde
gewaarschuwd is en eventueel navraag kan doen bij de cedent. Onder
omstandigheden kan de derde bescherming ontlenen aan art. 3:36 BW
vanwege de schijn die de mededeling bij hem heeft opgewekt, mits is
voldaan aan de vereisten die deze bepaling voor de bescherming stelt.

5.3 Inhoud van de mededeling (II): de mate waarin de te cederen vordering door
de mededeling moet worden geïndividualiseerd

459. Inleiding. Een volgende vraag is of, en zo ja, in welke mate, de
mededeling van cessie de te cederen vordering dient te individualiseren en

204 Art. 6:34 lid 1 BW kan voorts analoog worden toegepast in het geval de
schuldenaar een tegenvordering op de cedent of de cessionaris wenst te verreke-
nen, waarbij hij afgaat op de schijn dat de cedent nog of de cessionaris al
schuldeiser is. Zie Asser-Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008, nr. 226 en Faber 2005,
nr. 403.

205 Zie hiervoor: nr. 425.
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of de specificatie die de mededeling aan de vordering(en) geeft, dient aan
te sluiten bij de omschrijving van de te cederen vordering in de cessie-akte.

5.3.1 Is een bestaande rechtsverhouding vereist?

460. Geen bestaande rechtsverhouding vereist. In de literatuur wordt er door
sommigen op gewezen dat de mededeling van cessie aan een zekere
bepaaldheidseis moet voldoen.206 Zo was Meijers met betrekking tot het
onder het oude BW geldende recht van mening dat een betekening van
een cessie van alle vorderingen die de cedent “nu en in de toekomst uit
welken hoofde dan ook” op de schuldenaar heeft of zal verkrijgen, te
onbepaald is.207 Van de schuldenaar zou niet kunnen worden verwacht
dat hij tot in lengte van dagen rekening moet blijven houden met een
dergelijke betekening. Het zou redelijk zijn dat de schuldenaar alleen dan
kan worden gehouden aan een betekening van een cessie, indien het een
cessie betreft van een vordering die voortvloeit uit een ten tijde van de
cessie reeds bestaande rechtsverhouding.

Reehuis is van mening dat voor het huidige recht voor de openbare
cessie een soortgelijke beperking geldt. Dit zou volgen uit het feit dat
art. 3:94 lid 1 BW vereist dat de mededeling moet geschieden aan de
schuldenaar. Dit zou veronderstellen dat er ten tijde van de mededeling
van cessie een zekere verhouding dient te bestaan tussen de cedent en
degene die de mededeling van cessie ontvangt op grond waarvan de
laatstgenoemde als de (toekomstig) schuldenaar kan worden aangemerkt.
“Een andere opvatting zou in strijd komen met de eisen van het rechts-
verkeer en tot praktisch onaanvaardbare resultaten leiden”, aldus
Reehuis.208

Zoals hierna zal blijken,209 moet de opvatting van Reehuis naar mijn
mening worden verworpen.210 Het al dan niet aanwezig zijn van een
rechtsverhouding heeft daarnaast niets uit te staan met de mogelijkheid
om de te cederen vordering in de mededeling van cessie te specificeren.
Het is goed mogelijk om in de mededeling kenmerken van de te cederen

206 Zie Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 319; Reehuis 2004, nr. 92 en Reehuis 1989,
p. 81-83. Vgl. Struycken 1997, p. 129-130.

207 Zie Meijers 1920, p. 159.
208 Zie Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2001, nr. 319 en Reehuis 1989, p. 81-82. Zie ook:

Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 319a en Reehuis 2004, nr. 92. Zie voorts in
soortgelijke zin: Van den Heuvel 2004a, p. 28 en Van Swaaij 2000, nr. 112.

209 Zie nr. 479.
210 Vgl. ook: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nrs. 213 en 228, waar wordt

opgemerkt dat het grondslagvereiste van het arrest Solleveld II (NJ 1981, 265)
onder het huidige recht voor de openbare cessie en verpanding is vervallen.
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vordering op te nemen zonder dat de rechtsverhouding waaruit de
vordering zal worden verkregen op dat moment al bestaat. Ook een
mededeling van een generieke cessie – inhoudende dat alle bestaande en
toekomstige vorderingen die de cedent op zijn schuldenaar heeft of zal
verkrijgen, worden gecedeerd – maakt de schuldenaar voldoende duide-
lijk welke vorderingen in de cessie zijn betrokken, namelijk: alle. Zo men al
vanuit een goederenrechtelijk oogpunt een bepaaldheidseis aan de mede-
deling van cessie zou moeten stellen (waarover hierna), dan wordt
daaraan met een generieke mededeling voldaan.211 Goederenrechtelijk is
er in ieder geval geen goede reden om aan de mededeling een strengere
bepaaldheidseis te stellen dan aan de cessie-akte.212 Ook uit de parlemen-
taire geschiedenis blijkt overigens dat de eis van een bestaande rechts-
verhouding niet behoeft te worden gesteld.213

De bescherming van de belangen van de schuldenaar moet worden
gezocht in het verbintenissenrecht. Zo kan het bezwaar van Meijers dat
van de schuldenaar niet kan worden verlangd dat hij rekening dient te
houden met een mededeling van cessie die hij in een grijs verleden heeft
ontvangen, afhankelijk van de omstandigheden worden ondervangen
door hem een beroep op de artikelen 6:34 en 37 BW toe te staan.214 Aan
de geldigheid van de overdracht hoeft dit echter niet af te doen.

211 Dit lijkt in ieder geval wat betreft de openbare verpanding ook de opvatting van de
wetgever te zijn. Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1248-1249
en MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 763. Aanvankelijk wilde de wetgever de stille
verpanding van toekomstige bedrijfsvorderingen aan erkende kredietinstellingen
onbeperkt mogelijk maken, dat wil zeggen ook indien deze vorderingen niet
zouden voortvloeien uit een reeds bestaande rechtsverhouding (zie Parl. Gesch.
Boek 3, p. 761). Het ligt niet voor de hand dat de wetgever van mening zou zijn dat
voor een openbare verpanding van dergelijke vorderingen wel (vanwege het
mededelingsvereiste) de beperking van een “bestaande rechtsverhouding” zou
gelden. Het feit dat de stille verpanding later is onderworpen aan het grond-
slagvereiste betekent niet dat een soortgelijke beperking vanaf dat moment ook
voor de openbare verpanding is gaan gelden.

212 Volgens vaste jurisprudentie is het voldoende dat de akte dusdanige gegevens
bevat dat aan de hand daarvan, eventueel achteraf, kan worden vastgesteld welke
vorderingen in de cessie of verpanding zijn betrokken. Zie § VIII.3.

213 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 397, waar wordt opgemerkt: “Deze mededeling
kan uiteraard eerst geschieden, wanneer deze schuldenaar bekend is. Hiermede
komt het ontwerp dicht bij het huidige recht dat slechts cessie van toekomstige
vorderingen die uit een reeds bestaande rechtsbetrekking voortspruiten, toestaat.
Het ontwerp gaat iets verder, omdat de debiteur reeds bekend kan zijn, vóórdat de
vordering en zelfs de rechtsbetrekking waaruit deze voortspruit, een feit is”.

214 Vgl. ook: nrs. 461 en 463.
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5.3.2 De aan de mededeling te stellen bepaaldheidseis (I): eigen opvatting

461. Geen streng bepaaldheidsvereiste. Voor de geldigheid van een openbare
cessie (of verpanding) is mijns inziens niet vereist, dat de mededeling van
cessie de schuldenaar voldoende duidelijk maakt welke vordering wordt
overgedragen (of verpand). Goederenrechtelijk is zelfs niet vereist dat de
gecedeerde vordering voor de schuldenaar aan de hand van de medede-
ling bepaalbaar is.215 Ook als de mededeling (per abuis) een andere
vordering vermeldt dan de vordering die cedent en cessionaris in de
cessie-akte op het oog hebben, hoeft dit op zichzelf een geldige cessie niet
te verhinderen. Evenmin is voor de geldigheid van de cessie van belang op
welke wijze de schuldenaar een enigszins onduidelijke akte of mededeling
van cessie heeft geïnterpreteerd.216 Wel is vereist dat de mededeling de
vordering in die zin bepaalt dat duidelijk is wie de cedent is (de naam van
de cedent moet worden vermeld (zie hiervoor)).217

Voldoende is dat de mededeling dusdanige gegevens bevat dat,
eventueel achteraf en met behulp van buiten de cessie-akte en de mede-
deling gelegen objectieve gegevens, in rechte kan worden vastgesteld op
welke vordering de mededeling betrekking heeft. Daarbij is naar mijn
mening dus niet beslissend hoe de schuldenaar de mededeling heeft opgevat
(en mogen opvatten).218 Waar het om gaat is dat objectief kan worden
vastgesteld, eventueel aan de hand van buiten de mededeling gelegen
feiten en omstandigheden, dat de door de schuldenaar ontvangen mede-
deling van cessie betrekking heeft op de vordering die cedent en ces-
sionaris blijkens de cessie-akte hebben willen overdragen. De mededeling
moet dus aansluiten op de cessie-akte, dat wil zeggen dat de mededeling
op dezelfde vordering betrekking heeft als de akte.219 Praktisch bezien, zal
het vanuit dit oogpunt veelal nodig zijn de te cederen vordering in enige
mate in de mededeling te specificeren, zodat het vereiste verband reeds op

215 Anders: Reehuis 1989, p. 83, waar hij stelt: “de schuldenaar zal bekend moeten zijn
en aangegeven moet kunnen worden welke vordering het betreft”. Kennelijk ook
anders: Hof Amsterdam 7 oktober 2008, JOR 2009/12, m.nt. Hoff (Stichting Via.
Claim/Fortis en Euronext); Hof Amsterdam 3 mei 2007, JOR 2007/154, m.nt. Den
Boogert (World Online), r.o. 2.4.4, evenals A-G Timmerman in zijn conclusie voor
het cassatieberoep tegen het arrest van het hof inzake World Online, LJN: BH2162,
onder nrs. 5.1.8 en 5.1.17.

216 Een andere vraag is of een onduidelijke mededeling de cessie de schuldenaar ook
verbintenisrechtelijk tegenwerpelijk doet zijn. Zie hierna: § V.6.3.

217 Zie nr. 454.
218 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 89. Vgl. voorts de in de vorige noot vermelde

conclusie van A-G Timmerman onder nrs. 5.1.8 en 5.1.17, die van een soortgelijk
criterium uitgaat, maar het gezichtspunt van de schuldenaar bepalend acht.

219 Zie over deze aan de akte te stellen bepaaldheidseis, hierna: hoofdstuk VIII.
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grond van de mededeling zelf kan worden gelegd.220 Noodzakelijk is dit
echter niet.

Denkbaar is bijvoorbeeld dat de schuldenaar mededeling wordt
gedaan van de cessie van enkele vorderingen uit een groter aantal, die in
de mededeling niet nader zijn aangeduid (hoogstens misschien wat betreft
de soort rechtsverhouding), maar in de cessie-akte wel, en waarbij de
schuldenaar bovendien te kennen is gegeven dat hij behoudens tegenbe-
richt bevrijdend kan blijven betalen aan de cedent en dat hij voor nadere
informatie over de vraag welke vorderingen precies gecedeerd zijn contact
kan opnemen met de cedent of de cessionaris. Een dergelijke mededeling
is mijns inziens voldoende om een overdracht van de vorderingen te
bewerkstelligen, ook al is voor de schuldenaar uit de mededeling zelf niet
af te leiden welke vorderingen precies zijn gecedeerd.221

De belangen van de schuldenaar worden in de hier bepleite benade-
ring niet geschaad. Onderscheiden moet worden tussen de goederenrech-
telijke en de verbintenisrechtelijke aspecten van een cessie. De mededeling
van cessie doet de vordering overgaan naar de cessionaris, maar als het
voor de schuldenaar niet voldoende duidelijk is welke vordering is over-
gedragen, kan hij betaling opschorten en is een betaling aan de cedent
onder omstandigheden222 bevrijdend (zie de artikelen 6:37 en 34 BW).
Bovendien zou kunnen worden aangenomen dat een vordering in rechte
van de cessionaris eerst toewijsbaar is, indien de schuldenaar weet welke
vordering precies gecedeerd is, zodat hij in staat is om verweer te voeren
(vgl. de beschermingsgedachte die aan art. 6:145 BW ten grondslag ligt).

Ook voor andere verbintenisrechtelijke vraagstukken, zoals de vraag of
de schuldenaar een tegenvordering op de cedent nog kan verrekenenmet zijn
schuld, is het onder omstandigheden mogelijk dat voorbij wordt gegaan aan
de cessie. Indien de mededeling de schuldenaar niet (voldoende) duidelijk
maakt welke vordering is overgedragen, kan worden aanvaard dat de
schuldenaar de cedent nog steeds als zijn schuldeiser mag beschouwen. Dit
impliceert dat hij in zijn verhouding tot de cedent overeenkomstig art. 6:127
BW bevoegd blijft om te verrekenen en dat de beperkingen van art. 6:130 lid 1
BW eerst gelden vanaf het moment dat het de schuldenaar wel voldoende
duidelijk is welke vordering is overgedragen. De verrekeningsbevoegdheid

220 Naar mijn mening kan het vereiste verband ookworden gelegd door in de mededeling
te verwijzen naar de tussen de cedent en de cessionaris tot stand gekomen cessie-akte.

221 De vorderingen zijn in dit voorbeeld voor de schuldenaar wel bepaalbaar. Hij kan
immers informatie inwinnen bij de cedent of de cessionaris. Ook het documentatie-
recht van art. 3:94 lid 4 BW kan leiden tot bepaalbaarheid.

222 Waarbij mede van belang kan zijn wat precies de inhoud van de mededeling van
cessie is.

Twee vormen van cessie: openbare en stille cessie

533



van de schuldenaar zou kunnenworden gebaseerd op een analoge toepassing
van art. 6:34 BW.223

Gelet hierop (bevrijdende betaling, verrekening) kan het voor de
cessionaris dus van belang zijn om de mededeling van cessie voor de
schuldenaar voldoende te specificeren. Aan het goederenrechtelijke effect
van de mededeling van cessie doet een en ander echter niet af: de
mededeling kan tot een geldige overdracht leiden, indien aan alle overige
vereisten daarvoor is voldaan.

Tot slot zij opgemerkt dat de hier verdedigde benadering niet in
strijd is met de bewoordingen van art. 3:94 lid 1 BW. De wet stelt geen
eisen aan de mate van bepaaldheid van de mededeling. De wet stelt
slechts de eis dat de levering wordt medegedeeld.224 Als aan de hand van
objectieve gegevens kan worden vastgesteld dat de mededeling betrek-
king heeft op de vordering die cedent en cessionaris blijkens de cessie-akte
willen cederen, dan is daarmee gegeven dat deze cessie is medegedeeld.

5.3.3 De aan de mededeling te stellen bepaaldheidseis (II): HR 21 april
1995, NJ 1996, 652 (Eemswater Beheer/Curatoren Capcan Beheer)

462. Beperkte betekenis van het arrest. De invulling die in § 5.3.2 aan het
mededelingsvereiste is gegeven, lijkt op het eerste gezicht op gespannen voet
te staan met de uitspraak van de Hoge Raad inzake Eemswater Beheer/
Curatoren Capcan Beheer.225 In dit arrest overweegt de Hoge Raad ten
aanzien van een verpanding van een vordering onder het oude recht, dat
voor de totstandkoming van een geldig pandrecht op een vordering op naam,

“niet alleen van belang is hoe de overeenkomst tussen pandgever en pandnemer,
wat het beoogde object van de verpanding betreft, redelijkerwijs dient te worden
uitgelegd, maar ook hoe degene aan wie de vereiste kennisgeving wordt gedaan,
die overeenkomst redelijkerwijs heeft behoren te begrijpen. (…) Voldoende is dat
degene aan wie de kennisgeving moet worden gedaan, in de gegeven omstan-
digheden redelijkerwijs heeft moeten begrijpen welk vermogensbestanddeel
pandgever en pandnemer op het oog hebben.”226

Uit de overweging lijkt te moeten worden opgemaakt, dat voor een geldige
openbare cessie (en verpanding) van vorderingen vereist is, dat de medede-
ling van cessie de te cederen vordering in voldoende mate individualiseert en

223 Zie Faber 2005, nr. 40.
224 Zie nr. 450.
225 HR 21 april 1995, NJ 1996, 652 m.nt. WMK, waarover Verhagen & Rongen 2000,

p. 88 e.v. en Wissink 1995, p. 109-110.
226 Zie r.o. 3.4.
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dat de specificatie die de mededeling aan de vordering geeft, aansluit bij de
omschrijving van de vordering in de akte. De Hoge Raad motiveert de hier
weergegeven overweging niet. Mogelijkmoet worden aangenomen dat uit de
publiciteitsfunctie van het mededelingsvereiste volgt dat de mededeling de
schuldenaar duidelijkheid dient te verschaffen over de vraagwelke vordering
nu precies wordt verpand, of dat de verpande vordering op zijn minst voor
de schuldenaar aan de hand van de mededeling bepaalbaar moet zijn. De
gedachte zou kunnen zijn dat de schuldenaar moet weten aan wie hij dient te
betalen, dat hij in verband met bijvoorbeeld het voeren van verweren moet
weten omwelke vordering het precies gaat en dat hij bovendien in staat moet
zijn om aan derden juiste informatie te verschaffen over de vraag welke
vordering is verpand of gecedeerd.227

Bij de beoordeling van het arrest Eemswater Beheer/Curatoren
Capcan Beheer mag echter niet uit het oog worden verloren dat het arrest
betrekking heeft op een verpanding van vorderingen overeenkomstig het
voor 1992 geldende recht. Voor een geldige verpanding van een vordering
op naam was naar oud recht, evenals thans geldt voor de openbare cessie
en verpanding, een kennisgeving aan de schuldenaar een constitutief
vereiste. De kennisgevingseis strekte ertoe ten opzichte van derden rucht-
baarheid aan de verpanding te geven en vormde het pendant van het
vereiste voor pandrecht op roerende zaken dat de te verpanden zaak uit
de macht van de pandgever werd gebracht.228 Anders dan het huidige
recht kende het oude recht geen stille zekerheidsrechten in eigenlijke
zin.229

Tegen deze achtergrond is het verdedigbaar om voor het oude recht
aan het mededelingsvereiste bij verpanding van vorderingen strengere

227 Vgl. ook: Timmerman in zijn conclusie voor HR 8 juli 2011, JOR 2011/263 (Via.
Claim/Fortis en Euronext), onder nr. 3.2.4.

228 Vgl. HR 26 januari 1973, NJ 1973, 219, m.nt. HB (Pierson/Ontvanger), p. 650 (r.k.):
“dat, waar tot het wezen van een pandrecht op een vordering behoort dat de
pandgever gedurende het bestaan van het pandrecht niet ten nadele van de
pandhouder over de vordering mag beschikken (…)”. Door de mededeling van
de verpanding aan de schuldenaar werd de vordering als het ware onttrokken aan
de macht van de pandgever. Zie Brahn 1988, p. 31-32. De pandgever verloor door
de mededeling de bevoegdheid om de vordering te innen. Zie HR 27 februari 1914,
NJ 1914, 545. Hoewel aanvankelijk anders werd geoordeeld, werd later algemeen
aangenomen dat de bevoegdheid de vordering te innen toekwam aan de pand-
houder. Vgl. HR 19 januari 1928, NJ 1928, 481; Pitlo/Brahn 1987, p. 451 en Brahn
1988, p. 155.

229 Dit was voor de praktijk reden om zijn toevlucht te nemen tot de figuur van de
fiduciaire eigendomsoverdracht tot zekerheid, die zonder enige vorm van publiciteit
kon worden gerealiseerd en onder het huidige recht op grond van art. 3:84 lid 3 BW
niet meer is toegestaan. Zie Brahn 1988, p. 31 e.v.
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eisen te stellen dan ik hiervoor voor het huidige recht heb geformuleerd.
Voor het huidige recht blijkt uit het verloop van de parlementaire
geschiedenis dat met de introductie van de regeling van de stille verpan-
ding van vorderingen (en uiteindelijk de stille cessie) de publiciteitsfunctie
van de mededeling ten opzichte van derden, op de achtergrond is ge-
raakt.230 Voorts blijkt uit de regeling van de stille verpanding, in het
bijzonder uit art. 3:246 leden 1 en 4 BW,231 dat voor het huidige recht niet
meer geldt dat het tot het wezen van het pandrecht op vorderingen op
naam behoort, dat de vordering door mededeling uit de macht van de
pandgever wordt gebracht. Thans vervult de mededelingseis bij openbare
cessie en verpanding een min of meer soortgelijke functie als de registra-
tie-eis bij de stille cessie en verpanding: het verkrijgen van enige mate van
zekerheid met betrekking tot de vraag of en wanneer er een overdracht of
verpanding heeft plaatsgevonden.232 Daarvoor is niet nodig dat de
mededeling van cessie de schuldenaar duidelijk maakt welke vordering
precies wordt overgedragen.233 Gezien de beperkte goederenrechtelijke
betekenis die de mededelingseis onder het huidige recht heeft,234 is het
naar mijn mening dan ook goed verdedigbaar dat het arrest Eemswater
Beheer/Curatoren Capcan Beheer enkel van belang is voor de verpanding
van vorderingen onder het oude recht en niet voor de cessie of verpanding
van vorderingen naar huidig recht.

Men zou hier tegen kunnen inbrengen dat dit de deur openzet voor fraude.
Daarbij bedenke men echter dat ingeval de rechtsgeldigheid van de cessie door
de schuldenaar of een derde wordt betwist, wel moet komen vast te staan dat de
mededeling die de schuldenaar heeft ontvangen inderdaad betrekking had op de
beweerdelijke cessie. Indien hieromtrent aan de hand van objectieve gegevens
geen duidelijkheid kan worden verkregen, zal de rechter tot de conclusie moeten
komen dat er geen cessie heeft plaatsgevonden.

230 Zie nr. 418.
231 Art. 3:246 lid 1 BW bepaalt dat de pandgever bevoegd blijft de vordering te innen,

zolang het pandrecht niet aan de schuldenaar is medegedeeld. Art. 3:246 lid 4 BW
bepaalt dat na de mededeling van het pandrecht de pandgever bevoegd blijft de
vordering te innen met toestemming van de pandhouder of met machtiging van de
kantonrechter.

232 Zie nr. 418.
233 Daarbij moet worden bedacht dat de in de akte genoemde vordering alleen dan is

overgedragen, indien de cessionaris aantoont dat de mededeling aan de schulde-
naar op de levering van deze vordering betrekking had. In de regel zal daarvoor
vereist zijn dat de mededeling dit voldoende duidelijk maakt. Noodzakelijk is dat
echter niet, zie nr. 461. Indien kan worden vastgesteld dat de mededeling betrek-
king had op de in de akte genoemde vordering, dan is daarmee ook de met de
mededeling beoogde zekerheid omtrent de overdracht bereikt.

234 Zie § V.3.3.
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Overigens lijkt ook de Hoge Raad in het arrest Verhagen q.q./INB II ervan uit te
gaan, dat een mededeling die voor de schuldenaar niet (geheel) duidelijk maakt
welke vordering cedent en cessionaris op het oog hebben, de cessie niet zonder
meer ongeldig doet zijn.235 Met betrekking tot het geval dat de vordering in de
akte onjuist is aangeduid, oordeelde de Hoge Raad dat dit niet aan de geldigheid
van de cessie in de weg hoeft te staan, mits de akte zodanige gegevens bevat dat,
eventueel achteraf, aan de hand daarvan kan worden vastgesteld om welke
vordering het gaat.236 De schuldenaar zou volgens de Hoge Raad voldoende
worden beschermd doordat de cessie hem moet worden medegedeeld en doordat
hij ingevolge art. 6:37 BW bevoegd is betaling op te schorten, indien hij op
redelijke gronden twijfelt aan wie de betaling moet geschieden. Het feit dat de
mededeling van cessie de schuldenaar niet (geheel) duidelijk maakt welke
vordering is overgedragen, doet kennelijk aan de geldigheid van de cessie niet
af. Indien het arrest Eemswater Beheer/Curatoren Capcan Beheer ook nog voor
het huidige recht van belang is, staat de uitspraak inzake Verhagen q.q./INB II
daarmee op gespannen voet.237

463. Wenselijk recht. Voorts is het naar mijn mening ook niet wenselijk de
geldigheid van een openbare cessie (of verpanding) mede afhankelijk te
stellen van de vraag hoe de schuldenaar de mededeling wat betreft het
object van de cessie redelijkerwijs heeft mogen opvatten.238 , 239 Dit zou in
bepaalde gevallen tot te veel rechtsonzekerheid omtrent de geldigheid
van de cessie kunnen leiden. Het is geenszins ondenkbaar dat er fouten
worden gemaakt bij de omschrijving die de mededeling van cessie geeft
aan de te cederen vordering. Het is zelfs niet uitgesloten dat het in

235 Zie HR 19 september 1997, NJ 1998, 689, r.o. 3.3 en 3.4.
236 Zie over het bepaaldheidsvereiste hierna: hoofdstuk VIII.
237 Vgl. echter ook: HR 8 juli 2011, JOR 2011/263 (Via.Claim/Fortis en Euronext)

waarin de Hoge Raad het cassatieberoep tegen het arrest van het hof Amsterdam
(JOR 2009/12) verwerpt. Het hof lijkt in zijn arrest voor de uitleg van de cessieakte
mede van belang te achten hoe de schuldenaar de akte heeft moeten begrijpen.
Volgens de Hoge Raad zou het oordeel van het hof, anders dan in het cassatie-
middel werd betoogd, geen blijk geven van een onjuiste rechtsopvatting aan-
gaande de bij de uitleg van de cessieakte te hanteren maatstaf en voor het overige
als van feitelijke aard in cassatie niet op juistheid kunnen worden onderzocht. Zie
r.o. 3.6.3. Over het feit dat het hof bij de uitleg van de cessieakte het gezichtspunt
van de schuldenaar had betrokken, werd in het cassatiemiddel echter niet ge-
klaagd, zodat niet duidelijk is welke betekenis in dit opzicht aan het arrest van de
Hoge Raad moet worden toegekend.

238 Kennelijk anders: Tjittes 2009, p. 23, met een beroep op de publiciteitsgedachte die
aan de mededelingeis ten grondslag ligt.

239 Voor een geldige cessie is daarentegen wel vereist, dat de schuldenaar de tot hem
gerichte mededeling heeft moeten opvatten als een mededeling van cessie in de zin
van art. 3:94 lid 1 BW, dat wil zeggen als een mededeling die op overdracht is
gericht (zie nr. 452). Indien het voor de schuldenaar niet duidelijk is of hij een
mededeling van cessie in de zin van art. 3:94 lid 1 BW heeft ontvangen, dan vindt
er (vooralsnog) geen cessie plaats. Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 89-90.
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bepaalde (uitzonderlijke) gevallen nagenoeg ondoenlijk is, al dan niet vanuit
een praktisch oogpunt, om een dusdanige omschrijving van de vordering(en)
te geven die het voor de schuldenaar mogelijk maakt te bepalen welke
vordering (of welk deel daarvan) is overgedragen. Naar mijn mening is er
onvoldoende reden om in deze situaties de cessie (of verpanding) ongeldig te
laten zijn. Deze sanctie is te zwaar.

De hier verdedigde benadering is ook niet in strijd met de publici-
teitsfunctie van het mededelingsvereiste. Zoals hiervoor is gebleken,240

ligt de betekenis van het mededelingsvereiste bij openbare cessie vooral in
de rechtszekerheid. De mededeling maakt het tot op zekere hoogte
mogelijk om achteraf zekerheid te krijgen over de vraag of en op welk
moment de overdracht heeft plaatsgevonden. De oorspronkelijke gedachte
dat met het mededelingsvereiste een valse schijn van kredietwaardigheid
van de cedent wordt tegengegaan, is met de introductie van de regeling
van de stille verpanding en stille cessie op de achtergrond geraakt, zo niet
verlaten. Ook met een onduidelijke of zelfs onbepaalbare mededeling van
cessie kan de (geringe) publiciteitsfunctie van het mededelingsvereiste
worden vervuld (mits de mededeling wel de identiteit van de cedent
vermeldt241). Indien aan de hand van objectieve gegevens kan worden
aangetoond dat de door de schuldenaar ontvangen mededeling betrek-
king heeft op de vordering(en) die cedent en cessionaris hebben willen
cederen, dan kan ook het moment van de overdracht worden vastgesteld.

Ook wat betreft de bescherming van de belangen van derden, zoals
schuldeisers van de cedent, geldt dat deze geenszins illusoir wordt
gemaakt. De schuldenaar is immers, ook indien hij een mededeling van
een voor hem onbepaalbare cessie ontvangt, in staat om derden daarvan
op de hoogte te brengen, zodat deze zijn gewaarschuwd en zij desgewenst
bij de cedent meer informatie kunnen inwinnen. De (uiterst beperkte)
publiciteitsfunctie van het mededelingsvereiste ten opzichte van derden242

wordt zodoende vervuld. In bepaalde gevallen kunnen derden mogelijk
een beroep doen op art. 3:36 BW ter bescherming van de (valse) schijn die
bij hen als gevolg van de mededeling van cessie is opgewekt.

Zoals hiervoor reeds is gebleken,243 leidt het hiervoor beschreven
stelsel evenmin tot onaanvaardbare uitkomsten. De belangen van de schul-
denaar verdienen bescherming, echter niet door aan te nemen dat de cessie of
de verpanding ongeldig is, maar door hem onder omstandigheden een

240 Zie nr. 418.
241 Zie nr. 454.
242 Zie nr. 428.
243 Zie nr. 461.
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beroep op de artikelen 6:34 en 37 BW toe te staan.244 De schuldenaar kan
bevrijdend betalen aan degene die hij redelijkerwijs als zijn schuldeiser mocht
beschouwen (art. 6:34 BW). Bovendien is hij bevoegd betaling op te schorten
zolang hij op redelijke gronden twijfelt aan wie de betaling dient te geschie-
den (art. 6:37 BW).245 Indien de schuldenaar meer informatie verlangt over de
cessie, kan hij gebruikmaken van zijn documentatierecht van art. 3:94 lid 4
BW. Tot op zekere hoogte leidt het documentatierecht van art. 3:94 lid 4 BW
voor de schuldenaar ook tot bepaalbaarheid van de gecedeerde vordering.

Een verdergaande bescherming van de schuldenaar – door de on-
geldigheid van de cessie aan te nemen – is niet nodig en zou bovendien de
schuldeisers van de cedent ten onrechte bevoordelen. Indien een onvoldoende
bepaalde mededeling van cessie tot ongeldigheid van de overdracht zou
leiden, zou dit immers met zich brengen dat schuldeisers van de cedent zich
nog ten koste van de cessionaris op de vordering kunnen verhalen. Dit zou
een ongewenst neveneffect zijn van de bescherming van de schuldenaar,
aangezien, zoals vermeld, ook met een min of meer onbepaalde mededeling
van cessie ten opzichte van derden en zekere mate van publiciteit aan de
overdracht wordt toegekend, zodat met de belangen van derden voldoende
rekening is gehouden.

464. De ‘omzetting’ van een stille cessie/stil pandrecht in een medegedeelde
cessie/openbaar pandrecht. Tot slot zij opgemerkt dat het arrest Eemswater
Beheer/Curatoren Capcan Beheer in ieder geval niet van belang is voor de
omzetting door mededeling van een stil pandrecht in een openbaar pand-
recht. Een pandrecht dat rechtsgeldig als een stil pandrecht is gevestigd, kan
niet bij de omzetting in een openbaar pandrecht alsnog vervallen vanwege
het feit dat de mededeling de vordering niet voldoende specificeert.246 Voor
de totstandkoming van het stille pandrecht is de mededeling immers geen
vereiste. Voor de geldigheid van het stille pandrecht is dan ook niet van
belang hoe de schuldenaar de pandakte redelijkerwijs behoorde te begrij-
pen. Indien de mededeling voor de schuldenaar onduidelijk is, rechtvaar-
digt dit onder omstandigheden dat de schuldenaar een beroep kan doen op

244 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 89-90.
245 Voor het geval de mededeling van cessie in het geheel niet aangeeft welke

vordering is gecedeerd of wie de cessionaris is, zou als regel kunnen worden
aangenomen dat de schuldenaar, zonder dat hij een onderzoek behoeft in te stellen,
bevrijdend kan betalen aan de cedent tot hem de vereiste duidelijkheid wordt
geboden. Een betaling aan de cedent is uiteraard ook zonder meer bevrijdend,
indien de mededeling van cessie tevens inhoudt dat de schuldenaar tot nader
tegenbericht aan de cedent dient te betalen.

246 Wellicht anders: Kleijn in zijn noot onder het arrest in de NJ.
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de artikelen 6:34 en 37 BW, maar niet het verval van het pandrecht.
Hetzelfde geldt voor de mededeling van een geldig tot stand gekomen
stille cessie. Reeds op deze grond valt niet in te zien waarom de vestiging
van een openbaar pandrecht (of een openbare cessie) anders behandeld zou
moeten worden dan de vestiging van een stil pandrecht (of een stille cessie)
waarvan onmiddellijk na de totstandkomingmededeling wordt gedaan aan
de schuldenaar. In beide gevallen zou voor de geldigheid van de verpan-
ding of de cessie voldoende moeten zijn dat aan de hand van de akte kan
worden vastgesteld, eventueel achteraf, om welke vordering het gaat.247

Zoals vermeld, kan demet de mededeling beoogde rechtszekerheid omtrent
de vraag of, en zo ja, op welk moment de overdracht heeft plaatsgevonden,
ook worden gerealiseerd door een (in bepaalde opzichten) voor de schulde-
naar onduidelijke mededeling van verpanding of cessie.248

5.4 De vorm van de mededeling van cessie

465. De mededeling is vormvrij. De mededeling van cessie is niet aan enige
vorm gebonden.249 De regeling van art. 3:37 BW is op haar van toepas-
sing: de mededeling kan in iedere vorm geschieden en kan in een of meer
gedragingen besloten liggen (lid 1). De cessionaris dient in geval van een
betwisting de ontvangst van de mededeling door de schuldenaar echter te
bewijzen.250 Gelet op zijn bewijspositie doet de cessionaris er dan ook
verstandig aan de mededeling schriftelijk te (laten) doen, bijvoorbeeld
bij aangetekende brief of deurwaardersexploit.251 De mededeling kan
echter ook mondeling of op elektronische wijze plaatsvinden, zoals door
middel van e-mail. Het is voorts mogelijk dat de mededeling van cessie
eerst geschiedt in een geding door middel van het ten processe met
de schuldenaar wisselen van de akte252 of bij de dagvaarding.253 De

247 In dezelfde zin: Verhagen & Rongen 2000, p. 89-90.
248 Zie nr. 463.
249 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 395.
250 Vgl. Hof Leeuwarden 12 april 2011, LJN: BQ6270.
251 Zie Asser/van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 208; Asser/Mijnssen & De

Haan 3-I 2006, nr. 279; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 261 en Reehuis 2004,
nr. 82. Dit kan de cessie van vorderingenpaketten een relatief kostbare aangele-
genheid maken wat reden kan zijn om gebruik te maken van de figuur van de
‘stille’ cessie of om de mededeling van cessie vooralsnog uit te stellen en afhanke-
lijk te stellen van bepaalde “notification events”.

252 Vgl. Hof ’s-Gravenhage 8 december 2009, LJN: BL0059 (Prefire Holding); Hof
Amsterdam 7 oktober 2008, JOR 2009/12, m.nt. Hoff (Stichting Via.Claim/Fortis
en Euronext) en Hof Leeuwarden 18 juni 2003, LJN: AH0141 (Friesland Coberco
Dairy Foods).

253 Zie Hof Amsterdam 28 december 2010, LJN: BO9118 (Brotherhood/Heineken).
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mededeling kan zelfs in gedragingen van de cedent of de cessionaris
besloten liggen, mits het voor de schuldenaar duidelijk is dat hem
daarmee een cessie wordt medegedeeld (art. 3:37 lid 1 BW).254 Denk
onder meer aan het geval dat de cessionaris tot inning van de vordering
overgaat.255 Daarnaast is het mogelijk dat de cedent en/of cessionaris met
de schuldenaar overeenkomt dat bepaalde gedragingen of gebeurtenissen
door de schuldenaar dienen te worden opgevat als een mededeling van
cessie.

466. Mededeling in correspondentie; algemene voorwaarden en ‘mailings’. De
mededeling van cessie kan plaatsvinden in het kader van de correspon-
dentie die tussen cedent en schuldenaar wordt gevoerd. De mededeling
kan bijvoorbeeld worden geplaatst op facturen die aan de schuldenaar
worden gezonden256 of onderdeel uitmaken van algemene voorwaarden
die de schuldenaar ter hand zijn gesteld.

Het gegeven dat aan de algemene voorwaarden wellicht geen
gelding toekomt – bijvoorbeeld omdat zij niet door de schuldenaar zijn
aanvaard of omdat zich de problematiek van de “battle of the forms”
voordoet (zie art. 6:225 lid 3 BW) – betekent niet dat aan de mededeling
van cessie geen werking toekomt. De mededeling van cessie is niet een
beding dat voor haar werking door de schuldenaar als onderdeel van de
algemene voorwaarden moet zijn aanvaard, maar een verklaring die
werking verkrijgt zodra zij de schuldenaar heeft bereikt (art. 3:37 lid 1
BW). Dit betekent tevens dat de mededeling van cessie als zodanig niet
kan worden vernietigd op grond van art. 6:233 BW (voor zover van een
mededeling al kan worden gezegd dat zij onredelijk bezwarend is). Een
mededeling van cessie in algemene voorwaarden kan de cessie dus
goederenrechtelijk voltooien, mits de algemene voorwaarden door de
schuldenaar zijn ontvangen.

Omgekeerd geldt echter dat als de algemene voorwaarden van
toepassing zijn, daarmee nog niet vaststaat dat een mededeling van cessie
die is opgenomen in de algemene voorwaarden, eveneens werking heeft.
Het is mogelijk dat de cedent aan de schuldenaar te kennen heeft gegeven

254 Vgl. ook: MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 396 en Snijders/Rank-Berenschot 2007,
nr. 349.

255 Zie Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 261; Reehuis 2004, nr. 82, alsmede Rb.
Rotterdam 14 januari 2009, LJN: BH1782 (Curator Qualitax/VDV Verzekering en
Taxilease Rijnmond).

256 Zie met betrekking tot cessie: Rb. Alkmaar 5 april 2006, LJN: AV8714 (Nedamfa
Finans/Vomar Voordeelmarkt); Hof Amsterdam 22 juli 2004, NJF 2004/586
(Fa-med/Esen) en met betrekking tot verpanding: Hof Amsterdam 25 januari
2007, LJN: BA5936 (Euro Sales Finance).
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dat de algemene voorwaarden bij hem ter inzage liggen of bij zijn
gedeponeerd bij de Kamer van Koophandel of een gerechtsgriffie. Een
dergelijke handelwijze hoeft aan de toepasselijkheid van de algemene
voorwaarden niet in de weg te staan (vgl. art. 6:234 lid 1 BW). Voor zover
er in de algemene voorwaarden verklaringen zijn opgenomen, zoals een
mededeling van cessie, komt daaraan echter geen werking toe zolang de
voorwaarden niet aan de schuldenaar zijn toegezonden. Dit volgt uit
art. 3:37 lid 3 BW dat bepaalt dat aan een tot een bepaalde persoon
gerichte verklaring werking toekomt vanaf het moment waarop de
verklaring die persoon heeft bereikt.

De cessionaris doet er voorts verstandig aan erop toe te zien dat de
mededeling van cessie op een dusdanige wijze geschiedt dat redelijkerwijs
van de schuldenaar mag worden verwacht dat hij van de mededeling
kennis neemt. Indien de mededeling van cessie wordt “weggemoffeld” in
bepaalde correspondentie, bijvoorbeeld ‘mailings’, kan de schuldenaar,
indien hij de mededeling over het hoofd heeft gezien en aan de cedent
betaalt, onder omstandigheden tegenover de cessionaris een beroep doen
op de bescherming van art. 6:34 lid 1 BW. Een beroep op deze bepaling zal
evenwel niet snel slagen, aangezien het niet zorgvuldig lezen van corres-
pondentie in beginsel voor risico komt van de schuldenaar. Richtsnoer is
of de schuldenaar er bedacht op moet zijn dat de correspondentie
informatie of mededelingen kan bevatten met betrekking tot de rechts-
verhouding (overeenkomst) waaruit zijn schuld voortvloeit. Bij bijvoor-
beeld reclamefolders behoeft de schuldenaar daarvan in de regel niet uit te
gaan. Een geslaagd beroep op art. 6:34 BW doet overigens aan de
geldigheid van de cessie zelf niet af. De mededeling van cessie is immers
door de schuldenaar ontvangen in de zin van art. 3:37 lid 3 BW, zodat zij
goederenrechtelijk werking heeft (zie hierna § 5.5).257 Wel is vereist dat
de mededeling op zichzelf voldoende duidelijk is om door de schuldenaar
te moeten worden opgevat als een mededeling van cessie in de zin van
art. 3:94 lid 1 BW.

Hetgeen in de vorige alinea is opgemerkt geldt overigens in gelijk
mate voor de omzetting door mededeling van een ‘stille’ cessie in een
medegedeelde cessie.

257 Vgl. TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 164 waar erop wordt gewezen dat het in geval van
een betekening van een cessie soms mogelijk is dat de betekening niet ter kennis
van de schuldenaar komt. Dit zou een beroep op art. 6:34 BW kunnen recht-
vaardigen, maar niet in de weg staan aan de geldigheid van de cessie.
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5.5 Het moment van werking van de mededeling van cessie

467. Art. 3:37 BW: ontvangsttheorie, risicocorrectie en intrekking. De medede-
ling van cessie verkrijgt haar werking op het moment dat zij de schulde-
naar bereikt. Dit volgt uit art. 3:37 lid 3 BW.258 In geval van een openbare
cessie betekent dit dat de mededeling op het moment van haar ontvangst
kan leiden tot een geldige levering, indien er op dat moment tevens een
akte is, en voorts tot een geldige overdracht, indien tevens aan alle
overdrachtsvereisten259 is voldaan. Indien de cedent na het opmaken
van de akte maar voor de ontvangst van de mededeling door de
schuldenaar zijn bevoegdheid om over de vordering te beschikken heeft
verloren, bijvoorbeeld als gevolg van faillissement of surséance, dan kan
de mededeling niet meer tot overdracht van de vordering leiden, ook niet
indien de mededeling geschiedt met instemming van of door de curator/
bewindvoerder (art. 23 en 35 lid 1 Fw).260

Op de ontvangsttheorie van art. 3:37 lid 3 BW geldt evenwel een
nuancering.261 Ook als de mededeling van cessie de schuldenaar niet of
niet tijdig heeft bereikt, komt aan de mededeling toch haar werking toe,
indien het niet of niet tijdig bereiken het gevolg is van handelingen van de
schuldenaar of van personen voor wie hij aansprakelijk is, dan wel van
andere omstandigheden die de persoon van de schuldenaar betreffen en
rechtvaardigen dat hij het nadeel draagt (zie art. 3:37 lid 3, tweede zin,
BW). In dit verband kan bijvoorbeeld worden gedacht aan het geval dat de
schuldenaar, hoewel hij daartoe verplicht is, nalaat een verhuizing te
melden aan zijn schuldeiser. Toepassing van de risicocorrectie leidt ertoe dat
demededeling van cessie geacht wordt haar werking te hebben gekregen op
het moment waarop de mededeling zonder de storende omstandigheid
door de schuldenaar zou zijn ontvangen. Indien dit moment is gelegen voor
de dag waarop het faillissement van de cedent zijn aanvang heeft genomen,
kan de cessie de boedel worden tegengeworpen, mits op dat moment aan
alle vereisten voor overdracht is voldaan.

Aan demededeling van cessie komt geen werking toe, indien zij tijdig
wordt ingetrokken. Daarvoor is vereist dat de intrekking de schuldenaar

258 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 395; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 261
en Reehuis 2004, nr. 82.

259 Zie art. 3:84 lid 1 BW.
260 Zie HR 14 juli 2000, NJ 2001, 685, m.nt. Kortmann (Lagero), waarover: nr. 474.
261 De regeling van art. 3:37 lid 3 BW is bovendien van regelend recht zodat daarvan

bij overeenkomst kan worden afgeweken. Zie evenwel art. 6:236 (l) BW waarin
kort gezegd wordt bepaald dat indien bij algemene voorwaarden ten nadele van
een consument wordt afgeweken van art. 3:37 BW, dit beding als onredelijk
bezwaren wordt aangemerkt.
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eerder dan of gelijktijdig met de mededeling van cessie bereikt (art. 3:37 lid 5
BW). De mededeling van cessie kan enkel worden ingetrokken door degene
die de mededeling van cessie heeft verzonden. Een door de cessionaris
verrichte mededeling kan dus niet door de cedent worden ingetrokken. Een
herroeping van een reeds door de schuldenaar ontvangen mededeling van
cessie (en daarmee van de cessie zelf) is niet mogelijk, tenzij er nog geen
cessie-akte is opgesteld.262

468. Tijdsverloop tussen akte en mededeling. Voor de werking van de mede-
deling (en daarmee de geldigheid van de cessie) is niet vereist dat de
mededeling onmiddellijk of binnen afzienbare tijd na het opmaken van de
akte plaatsvindt. De cessie kan ook worden voltooid door een mededeling
die eerst geruime tijd na de totstandkoming van de akte wordt gedaan.263

Dit geldt ook in het geval cedent en cessionaris ten tijde van het opmaken
van de akte niet verwachten dat er ooit een mededeling van cessie zal
plaatsvinden.

469. Levering met uitgestelde mededeling (contingent perfection structure). De laatste
constatering is onder meer van belang voor de transactiestructuur die in Neder-
land voor securitisations werd gebruikt voor de invoering van de regeling van de
‘stille’ cessie. In deze structuur wordt er een cessie-akte opgesteld, maar wordt
de mededeling van cessie vervolgens afhankelijk gesteld van een ‘notification
event’.264 Zolang het ‘notification event’ zich niet voordoet, zal er geen mede-
deling van de cessie worden gedaan. Na afloop van de transactie kan blijken dat
er nooit mededeling zal hoeven te worden gedaan en dat er nooit een cessie zal
plaatsvinden.
Men kan bij deze structuur de vraag stellen of er ten tijde van het opmaken van
de akte wel sprake is van een geldige, op overdracht gerichte goederenrechtelijke
overeenkomst. Op het moment van het tot stand komen van de akte beogen
partijen immers nog niet een werkelijke overdracht van de vorderingen (en
evenmin een voorwaardelijke overdracht). Partijen houden er rekening mee (of
gaan er zelfs van uit) dat er nooit een overdracht zal plaatsvinden. De overdracht
wordt pas beoogd, indien zich een ‘notification event’ heeft voorgedaan. Eerst
dan wordt de cessie medegedeeld. Men zou kunnen menen dat op dat moment
de goederenrechtelijke overeenkomst alsnog zal moeten worden gesloten en dat
er mogelijk zelfs een nieuwe cessie-akte moet worden opgesteld. Dit zou
betekenen dat de cessionaris (het SPV) de cessie niet eenzijdig door mededeling
kan voltooien. Dit is wel gewenst, aangezien het SPV de cessie moet kunnen

262 Een voltooide cessie van een bestaande vordering kan enkel ongedaan worden
gemaakt door retrocessie.

263 Zo ook: Reehuis 2004, nr. 83.
264 Zie voor een beschrijving van deze structuur: nrs. 127, 1101, 1106 en 1107.
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voltooien zonder daarbij afhankelijk te zijn van de medewerking van de
originator.265

De hier weergegeven opvatting is naar mijn mening echter onjuist. Ten tijde van
de totstandkoming van de akte is er tussen de cedent en de cessionaris wel
degelijk sprake van een op overdracht gerichte wilsovereenstemming. Dit blijkt al
uit het feit dat naar de bedoeling van partijen de cessie door enkele mededeling
tot stand kan worden gebracht. Het gegeven dat partijen om hen moverende
redenen de mededeling van cessie en daarmee de voltooiing van de levering
wensen uit te stellen tot zich nadere gebeurtenissen voordoen, doet daaraan niet
af. De cedent aanvaardt dat de cessionaris door mededeling te doen de over-
dracht tot stand kan brengen. Hij geeft zijn recht op de vordering(en) derhalve
prijs, hetgeen door de cessionaris wordt aanvaard. Het feit dat er vooralsnog
geen overdracht plaatsvindt, doet geen afbreuk aan de tussen partijen bestaande
wilsovereenstemming en de goederenrechtelijke binding die daarvan uitgaat.266

De cessionaris kan de cessie dan ook eenzijdig, zonder medewerking van de
cedent voltooien door mededeling te doen, zonder dat vereist is dat er een
nieuwe cessie-akte wordt opgesteld.

5.6 Door wie kan de mededeling van cessie worden gedaan?

470. Mededeling door cedent of cessionaris. De cessie kan worden medege-
deeld door hetzij de cedent, hetzij de cessionaris, dan wel door hen
gezamenlijk of door een van hun vertegenwoordigers (vgl. art. 3:94 lid 1,
slot, BW).267 Indien de cessionaris de cessie mededeelt, heeft hij daarvoor
niet de medewerking of instemming van de cedent nodig.268

Aanvankelijk was in het Ontwerp Meijers bepaald dat de medede-
ling diende te geschieden door de cedent.269 Reeds in het regerings-
ontwerp werd dit gewijzigd, omdat het voor de praktijk gewenst is dat
ook de cessionaris, die daarbij immers in de eerste plaats belang heeft, de
mededeling van cessie kan doen.270 Als er een cessie-akte is opgemaakt
waarin de cedent verklaart de vordering over te dragen en de cessionaris

265 Het probleem laat zich overigens eenvoudig oplossen doordat de originator het
SPV een volmacht verstrekt om namens de originator een cessie-akte op te stellen.

266 Indien men meent dat de goederenrechtelijke overeenkomst er wel op is gericht dat
de overdracht zoveel mogelijk terstond plaatsvindt (vgl. Snijders/Rank-Berenschot
2007, nrs. 326 en 327; Hijma/Olthof 2008, nr. 115), kan eventueel worden aange-
nomen dat de goederenrechtelijke overeenkomst wordt aangegaan onder de
opschortende voorwaarde van het plaatsvinden van een ‘notification event’.

267 Zie Vermogensrecht (Van Es), Art. 94, aant. 13.3; Asser/Mijnssen & De Haan 3-I
2006, nrs. 210 en 279; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 261; Snijders/Rank-
berenschot 2007, nr. 349 en Reehuis 2004, nr. 81.

268 Zie Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 279 en HR 14 juli 2000, NJ 2001, 685,
m.nt. Kortmann (Lagero).

269 Zie art. 3.4.2.7 OM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 392.
270 Zie MvT, Parl. Gesch. Boek 3, p. 394.
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deze akte heeft aanvaard, dan kan de cessie derhalve eenzijdig door de
cessionaris worden voltooid.271 Behalve het hiervoor genoemde prakti-
sche argument, valt daarvoor ook een dogmatische verklaring te geven.
De cessie betreft een samengestelde handeling: het opmaken van een akte
en het doen van mededeling. Voor het tot stand komen van de akte is
de medewerking van de cedent vereist. Doordat de cessionaris de akte
aanvaardt, raakt de cedent goederenrechtelijk gebonden. Immers, in de
regel komt met de aanvaarding van de akte de voor de levering benodigde
goederenrechtelijke overeenkomst tot stand.272 Uit het feit dat de cedent
zich niet meer eenzijdig aan de goederenrechtelijke overeenkomst kan
onttrekken, volgt dat de cessie door de cessionaris door mededeling kan
worden voltooid.273

Overigens zij opgemerkt dat de cedent ten opzichte van de ces-
sionaris, behoudens andersluidende afspraak, verplicht is om op diens
verzoek de cessie aan de schuldenaar mede te delen.274 De cedent heeft
zich er tegenover de cessionaris immers toe verbonden om de vordering
over te dragen (bijvoorbeeld op grond van een koopovereenkomst). Met
de overdracht wordt over het algemeen beoogd de cessionaris de onbe-
perkte beschikking en het ongestoorde genot over de vordering te laten
toekomen. Zoals hierna zal blijken,275 kan het, in verband met het risico
dat de schuldenaar weigert om aan de cessionaris te betalen, van belang
zijn dat de mededeling (mede) door de cedent wordt gedaan.

471. Mededeling van een keten van niet-voltooide openbare cessies. In de
memorie van antwoord bij art. 3:94 lid 1 BW wordt opgemerkt dat ingeval
een vordering in korte tijd meerdere malen wordt overgedragen het
mededelingsvereiste het toestaat dat ter voltooiing van deze opeenvol-
gende cessies in één keer mededeling wordt gedaan aan de schulde-
naar.276 Hoewel dit niet geheel duidelijk is, lijkt de minister ervan uit te
gaan dat de partijen bij de laatste cessie zelfstandig bevoegd zijn om de
eerdere cessies in de keten mede te delen, zonder dat het daarbij van
belang is of zij volmacht hebben verkregen van degenen die partij waren

271 De aanvaarding van de akte door de cessionaris kan overigens in de mededeling
besloten liggen, zie nr. 539.

272 Zie nr. 542.
273 Hetzelfde geldt voor andere samengestelde leveringshandelingen, zoals de leve-

ring van registergoederen (art. 3:89 lid 1 BW) en de levering ‘longa manu’ van een
roerende zaak (art. 3:115 (c) BW). Vgl. Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nrs. 208
en 209 en MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 380.

274 Vgl. ook: Wiarda 1937, p. 174.
275 Zie nr. 477.
276 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 398.
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bij die eerdere cessies. Deze uitleg van de toelichting ligt het meest voor
de hand. De opmerking wordt door de minister namelijk gemaakt ter
adstructie van de stelling dat de mededeling als constitutief vereiste voor
een geldige cessie, de overdracht van vorderingen niet onnodig zou
bemoeilijken. Dat zou wel het geval zijn als het de partijen bij de laatste
cessie enkel zou zijn toegelaten de eerdere cessies mede te delen met de
medewerking (volmacht) van degenen die daarbij partij waren.

Het feit dat een opvolgende cessionaris door mededeling te doen
van de eerdere cessie(s) deze cessie(s) kan voltooien zonder daarbij
partij te zijn, is ook dogmatisch goed te onderbouwen. Zoals vermeld, is
de cedent na de totstandkoming van de cessie-akte en de aanvaarding
daarvan door de cessionaris, goederenrechtelijk gebonden. Hij kan zich niet
meer eenzijdig aan de cessie onttrekken. De cessionaris kan zonder
medewerking van de cedent de cessie voltooien door mededeling te
doen aan de schuldenaar.277 In geval van opeenvolgende cessies die nog
niet zijn medegedeeld, geldt hetzelfde. Zodra de cessie-akten tot stand zijn
gekomen en aanvaard, zijn alle cedenten in de keten goederenrechtelijk
gebonden en is het aanvaardbaar dat bijvoorbeeld de laatste cessionaris in
de keten alle eerdere cessies door mededeling kan voltooien. Het feit dat
het mede cessies betreft waarbij hij geen partij is en een vordering die
niet tot het vermogen van zijn wederpartij behoort, doet daaraan niet af.
Wel is een voorwaarde dat elke cessie-akte in de schakel is gericht op een
onmiddellijke overdracht.278 Een opvolgende cessionaris behoort het niet
in zijn macht te hebben een overdracht te bewerkstelligen die door eerdere
partijen in de schakel (nog) niet is gewenst.

472. Geen erkenning door de schuldenaar. Anders dan onder het voor 1992
geldende recht komt onder het huidige recht aan de aanneming of de
erkenning279 van de cessie door de schuldenaar geen betekenis toe.280 De
schuldenaar die kennis heeft van het bestaan van de cessie-akte is niet in

277 Zie nr. 470.
278 Dit is een kwestie van uitleg van de goederenrechtelijke overeenkomst van

overdracht. Overigens geldt daarbij dat het enkele feit dat de mededeling van
cessie blijkens de overeenkomst tot cessie (bv. een koopovereenkomst) afhankelijk
is gesteld van het plaatsvinden van bepaalde ‘notification events’ (zie nr. 469) nog
niet tot de conclusie hoeft te leiden dat de in de cessie-akte neergelegde goederen-
rechtelijke overeenkomst niet op een onmiddellijke overdracht gericht is.

279 De erkenning verschilt hierin van de aanneming, dat in het laatste geval de
schuldenaar verklaart op de hoogte te zijn van de cessie, terwijl bij de erkenning
de schuldenaar verklaart de cessie als rechtsgeldig te beschouwen.

280 Zie voor het oude recht over de betekenis van de aanneming of de erkenning van
de cessie door de schuldenaar: Wiarda 1937, p. 176 e.v.
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staat de levering van de vordering te bewerkstelligen door de cessie aan te
nemen of te erkennen. Het mededelingsvereiste kan niet door een erken-
ning worden vervangen. In de toelichting wordt terecht opgemerkt dat het
niet in de macht van de schuldenaar behoort te staan om, mogelijk tegen
de wens van de cedent en de cessionaris, het moment van de overdracht
van de vordering te bepalen.281

De erkenning van de cessie door de schuldenaar heeft wel deze
betekenis dat de cessionaris de cessie ten opzichte van de schuldenaar,
die de geldigheid van de cessie naderhand betwist, niet meer behoeft te
bewijzen. Het is dan aan de schuldenaar om de ongeldigheid van de cessie
aannemelijk te maken.282

473. Wilswijziging van de cedent na het opmaken van de akte, maar voor de
mededeling, verhindert de voltooiing van de cessie niet. Het feit dat de cedent
na de totstandkoming en de aanvaarding van de akte, maar voor de
mededeling door de cessionaris, zijn wil wijzigt, kan niet meer afdoen aan
de geldigheid van de cessie. Door de totstandkoming en de aanvaarding
van de akte raakt de cedent goederenrechtelijk gebonden – er is een
goederenrechtelijke overeenkomst tot stand gekomen – aan welke binding
de cedent zich niet meer eenzijdig kan onttrekken.283 Hetzelfde geldt voor
andere veranderingen in de persoonlijke omstandigheden van de cedent,
zoals het verlies van zijn handelingsbekwaamheid, het intreden van een
geestelijke stoornis of overlijden. Zoals hiervoor is gebleken, wordt de
cessie daarentegen wel verhinderd door gebeurtenissen die met de over-
dracht strijdig zijn en waarbij rechten van derden betrokken zijn, zoals een
beslag of een faillissement of surséance van de cedent.284 Een mededeling
die bijvoorbeeld na de faillietverklaring van de cedent door de schulde-
naar wordt ontvangen, kan niet meer tot een geldige levering van de
vordering leiden (zie art. 23, 35 lid 1 Fw).

474. Faillissement cedent: geen voltooiing levering door curator. De Hoge Raad heeft
in het Lagero-arrest geoordeeld dat in geval van een tussentijds faillissement van
de cedent art. 35 lid 1 Fw met zich brengt dat ook diens curator de levering niet
kan voltooien door bijvoorbeeld met de levering in te stemmen of door eventueel

281 Zie Rapport en MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 394 en p. 396, alsmede Reehuis 2004,
nr. 81 en Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 349.

282 Vgl. Wiarda 1937, p. 178 en p. 245.
283 Zie nrs. 470 en 542.
284 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 380; Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006,

nr. 210; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 262; Reehuis 2004, nr. 83 en HR
14 juli 2000, NJ 2001, 685, m.nt. Kortmann (Lagero).
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zelf de cessie mede te delen.285 De curator zou de overdracht van de vordering
enkel kunnen bewerkstelligen door de voor een geldige levering vereiste hande-
lingen opnieuw te verrichten. De Hoge Raad motiveert zijn oordeel met een
beroep op de rechtszekerheid die in het geding zou komen, indien de curator in
staat zou zijn de levering van een registergoed te voltooien door een voor het
faillissement opgemaakte transportakte te doen inschrijven in de registers. De
Hoge Raad overweegt als volgt:

“Zou de curator een tot levering van een registergoed bestemde akte, die vóór de
faillietverklaring van de vervreemder is verleden, na diens faillietverklaring
kunnen doen inschrijven, dan zou uit de openbare registers blijken dat een voor
de dag van de faillietverklaring verleden tot levering bestemde akte, na dat tijdstip
is ingeschreven. Uit de registers blijkt niet dat degene die deze akte heeft doen
inschrijven, daartoe bevoegd was. De mogelijkheid daartoe moet dan ook worden
verworpen omdat aanvaarding daarvan de rechtszekerheid, die met het stelsel van
openbare registers wordt beoogd, geweld zou aandoen. Nu art. 35 lid 1 voor alle
groepen van goederen geldt, zal ook ten aanzien van een levering die is vereist voor
de overdracht van een goed als bedoeld in art. 3:94 moeten worden aangenomen
dat de curator deze levering niet kan voltooien.”

Het arrest is in de literatuur terecht bekritiseerd.286 Voor de voltooiing door de
curator van de levering van een vordering op naam behoeft niet hetzelfde te
gelden als voor de voltooiing van de levering van een registergoed. De rechts-
zekerheid die is gemoeid met het stelsel van de openbare registers, speelt bij de
levering van een vordering op naam geen rol. In geval van een openbare cessie is
voor de levering mededeling aan de schuldenaar vereist. Indien de mededeling
door de curator geschiedt, is het voor de schuldenaar (en via de schuldenaar voor
derden) duidelijk dat de levering wordt voltooid door iemand die daartoe
bevoegd is.
Ook (de ratio van) art. 35 lid 1 Fw verzet zich er niet tegen dat de curator de
cessie door mededeling voltooid. De bepaling strekt ter bescherming van de
gezamenlijke schuldeisers van de schuldenaar en verhindert dat de schuldenaar
vermogensbestanddelen aan de boedel onttrekt of dat individuele schuldeisers
hun rechtspositie versterken doordat zij zich zelfstandig een goederenrechtelijke
aanspraak verschaffen op goederen van de boedel. Art. 35 Fw betreft een nadere
uitwerking van de beschikkingsonbevoegdheid van de schuldenaar op grond
van art. 23 Fw.287 Hoewel de bewoordingen van art. 35 lid 1 Fw niet op een
beperking wijzen, mag worden aangenomen dat de bepaling gezien haar ratio

285 Zie HR 14 juli 2000, NJ 2001, 685, m.nt. Kortmann (Lagero), alsmede Asser/Van
Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 79; Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006,
nrs. 210, 247 en 280; Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 348; Pitlo/Reehuis,
Heisterkamp 2006, nrs. 197, 262 en 264 en Reehuis 2004, nrs. 83 en 85.

286 Zie Kortmann in zijn noot onder het arrest in de NJ; Vriesendorp 2000, p. 788 e.v.;
Boekraad 2000, p. 139 e.v. en S. Timmerman 2000, p. 196 e.v. Vgl. ook: Van den
Braak 2000, p. 57 e.v.

287 Zie Kortmann/Faber Geschiedenis van de Faillissementswet 1995, p. 85.
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geen betrekking heeft op het geval dat de curator de voor een geldige levering
ontbrekende handelingen verricht. De curator is immers degene op wie de
bevoegdheid om te beschikken over het vermogen van de schuldenaar is over-
gegaan (zie art. 68 Fw). Indien de curator de overdracht van een tot de boedel
behorend goed kan bewerkstelligen door opnieuw de leveringsformaliteiten te
vervullen, valt niet in te zien waarom de curator niet over het betreffende
vermogensbestanddeel zou kunnen beschikken door een reeds voor de failliet-
verklaring aangevangen levering te voltooien. Anders dan de Hoge Raad meent,
behoeft art. 35 lid 1 Fw daaraan niet in de weg te staan. Wel kunnen er andere
gronden zijn die met zich brengen dat de curator een door de schuldenaar
aangevangen levering niet kan voltooien, zoals de rechtszekerheid die met het
wettelijk stelsel van de overdracht van registergoederen wordt beoogd. De Hoge
Raad oordeelt naar mijn mening terecht dat de rechtszekerheid die met de
openbare registers wordt nagestreefd, belet dat de curator de levering van een
registergoed voltooit door een voor de faillietverklaring verleden transportakte te
doen inschrijven in de registers.
Het Lagero-arrest heeft betrekking op een openbare cessie. De uitspraak is echter
evenzeer van belang voor een stille cessie (of een verpanding). Op grond van het
arrest moet worden aangenomen dat de curator een stille cessie niet kan
voltooien door een voor de faillietverklaring tot stand gekomen onderhandse
cessie-akte ter registratie aan te bieden.288 Ook in dit geval meen ik evenwel dat
noch art. 35 lid 1 Fw, noch het wettelijk systeem, aan de voltooiing van de
levering door de curator in de weg zou behoeven te staan.289

5.7 Rechtspositie van de schuldenaar: wanneer mag of moet de schuldenaar
afgaan op de juistheid van de mededeling van cessie?

475. Betaling aan de cessionaris na mededeling door de cedent. Zowel in geval
van een openbare cessie als een stille cessie die later alsnog wordt
medegedeeld, geldt dat als de mededeling van cessie uitgaat van de
schuldeiser/cedent, de schuldenaar in het algemeen mag aannemen dat de
vordering is overgegaan op de in de mededeling genoemde cessionaris en
dat deze als schuldeiser tot de prestatie gerechtigd is.290 Als de mededeling
van de cedent is uitgegaan, mag de schuldenaar zonder meer aannemen dat
de cedent de vordering heeft willen overdragen. De schuldenaar hoeft niet,
bijvoorbeeld op grond van zijn documentatierecht van art. 3:94 lid 4 BW, te

288 Vgl. Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nrs. 264, 808a en 809a.
289 Wel zal de cessionaris in geval van een geschil moeten aantonen dat de akte door

de curator ter registratie is aangeboden of dat de curator met de registratie heeft
ingestemd.

290 Zie Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 281; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006,
nr. 260; M.W. Scheltema 2008, nr. 20 onder (d); Verbintenissenrecht (Koot), Art. 34,
aant. 9 en Vermogensrecht (Van Es), Art. 94, aant. 13.3.
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verifiëren of er een cessie-akte bestaat.291 Een betaling aan de cessionaris zal
de schuldenaar in beginsel bevrijden,292 ook indien achteraf blijkt dat de
overdracht geldigheid ontbeerde omdat niet aan alle vereisten voor over-
dracht was voldaan (zie art. 6:34 BW).293 Van de schuldenaar kan niet
worden verwacht dat hij een onderzoek instelt naar de vraag of aan alle
vereisten van overdracht is voldaan. De cessie gaat geheel buiten hem op.
Het zal voor de schuldenaar veelal moeilijk, zo niet ondoenlijk, zijn om vast
te stellen of de titel voor de overdracht wel geldig is en of de cedent wel
beschikkingsbevoegd is of dat deze bevoegdheid ontbreekt omdat hij de
vordering al eerder stil heeft gecedeerd aan een derde. Evenmin hoeft hij een
onderzoek in te stellen naar de precieze modaliteiten van de overdracht.294

Slechts in het geval dat de schuldenaar weet dat de cessie niet geldig is, dan
wel sterke vermoedens daarvoor heeft, bevrijdt de betaling aan de ces-
sionaris hem in beginsel niet. Dit is anders indien de schuldenaar ervan uit
mocht gaan dat de cedent met de betaling aan de cessionaris instemde,
bijvoorbeeld doordat de cedent hem te kennen heeft gegeven geen bezwaar
tegen de betaling te hebben.295

Het voorgaande geldt in gelijke mate in het geval de cessionaris of
een derde de cessie heeft medegedeeld namens de cedent als diens
gevolmachtigde. De mededeling wordt toegerekend aan de cedent
(art. 3:66 lid 1 BW). Wel kan de schuldenaar onder omstandigheden
gehouden zijn een onderzoek in te stellen naar de vraag of er door de
cedent wel een rechtsgeldige en toereikende volmacht is afgegeven (vgl.
art. 3:61 lid 2 BW).

476. Betaling aan de cessionaris na mededeling door de cessionaris. Indien de
cessionaris de cessie mededeelt zal de schuldenaar er niet zonder meer op
mogen vertrouwen dat zijn schuldeiser beoogt de vordering te cederen. De
schuldenaar dient zich ervan te vergewissen of de cedent de vordering
werkelijk heeft willen overdragen. Alleen dan komt de schuldenaar

291 Anders voor het voor 1992 geldende recht: HR 14 januari 1927, NJ 1927, 409, m.nt.
PS (Lion/Thunnissen).

292 Dit is anders indien de schuldenaar weet dan wel behoort te weten dat het de
bedoeling van cedent en cessionaris is, dat de cedent op grond van een privatieve
last exclusief bevoegd zal zijn om betaling in ontvangst te nemen.

293 Zo ook: Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nrs. 263. De cedent komt op grond van
art. 6:36 BW een verhaalsrecht toe jegens de cessionaris.

294 Denk bijvoorbeeld aan het geval dat de cessie is onderworpen aan een opschor-
tende voorwaarde.

295 Vgl. M.W. Scheltema 2008, nr. 20 onder (d). In geval van een betalingsinstructie
van de cedent is de schuldenaar in beginsel gehouden aan de cessionaris te betalen,
zie ook hierna: nr. 477.
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mogelijk een beroep toe op art. 6:34 BW, mocht later blijken dat de
cessionaris niet tot de betaling gerechtigd was. Hij kan daartoe navraag
doen bij de cedent. Bovendien kan de schuldenaar ingevolge art. 3:94 lid 4
BW verlangen dat hem een door de cedent gewaarmerkt uittreksel van de
akte en haar titel ter hand wordt gesteld.296 Is van de titel geen akte
opgemaakt, dan moet de schuldenaar de inhoud van de titel, voor zover
van belang, schriftelijk worden medegedeeld. Het niet verstrekken van het
uittreksel doet de overdracht niet ongeldig zijn, maar geeft de schuldenaar
in de regel het recht de nakoming van zijn schuld op te schorten (art. 6:37
BW).297 Maakt de schuldenaar geen gebruik van zijn documentatierecht,
dan loopt hij het risico dat een betaling aan de cessionaris niet bevrijdend is.

Overigens zou ik willen aannemen dat de onderzoeksplicht van de
schuldenaar is beperkt tot de vraag of de cedent werkelijk beoogt de
vordering te cederen. De schuldenaar behoeft in beginsel niet te onder-
zoeken of aan alle vereisten voor een geldige overdracht is voldaan (zie
hiervoor).298 Indien de schuldenaar een door de cedent gewaarmerkt
uittreksel van de akte en de titel wordt overgelegd, dan mag hij er in
beginsel van uitgaan dat er een geldige cessie heeft plaatsgevonden.
Wordt hem echter door de cessionaris een niet door de cedent onder-
tekende akte of door de cedent gewaarmerkt uittreksel daarvan ter hand
gesteld, dan mag de schuldenaar er niet op vertrouwen dat de cedent de
vordering werkelijk heeft willen overdragen. In dat geval zal de schulde-
naar nadere informatie moeten inwinnen bij de cedent. De schuldenaar die
op redelijke gronden twijfelt aan wie hij moet betalen, kan de betaling
opschorten tot hem duidelijkheid is verschaft (art. 6:37 BW).299

477. Betaling aan de cedent/opschorting van de betaling na ontvangst van een
mededeling van cessie. In het voorgaande ging het om de vraag of de
schuldenaar mag afgaan op een mededeling van cessie en bevrijdend kan
betalen aan de cessionaris, ook als blijkt dat er geen geldige overdracht

296 Zie Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nrs. 260 en 271; M.W. Scheltema 2008, nr. 20
onder (d) en Verbintenissenrecht (Koot), Art. 34, aant. 9.

297 Aldus: TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 393. Zie evenwel Hof Amsterdam 28 december
2010, LJN: BO9118 (Brotherhood/Heineken), r.o. 3.14, in welk arrest het hof
oordeelt dat het enkele feit dat de cessionaris niet aan zijn documentatieplicht ex
art. 3:94 lid 4 BW voldoet, opschorting door de schuldenaar van de nakoming van
zijn schuld nog niet rechtvaardigt. De schuldenaar zal concrete feiten en omstan-
digheden moeten stellen waaruit kan worden afgeleid dat hij er op redelijke
gronden aan twijfelt of hij bevrijdend aan de cessionaris kan betalen. Vgl. ook:
Sector kanton Rb. Alkmaar 18 oktober 2010, LJN: BO5334 (Varde Investments) en
Sector kanton Rb. Amsterdam 25 februari 2009, LJN: BI6271 (Varde Investments).

298 Mogelijk anders: Vermogensrecht (Van Es), Art. 94, aant. 13.3.
299 Zie Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nrs. 270 en 272.
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heeft plaatsgevonden. Een andere vraag is of de schuldenaar, ondanks de
ontvangst van een mededeling van cessie, nog bevrijdend kan betalen aan
de cedent en of hij de betaling kan opschorten, ook al heeft er wel een
geldige overdracht van de vordering plaatsgevonden en al is de schulde-
naar in de mededeling van cessie geïnstrueerd om aan de cessionaris te
betalen. Deze vraag is vooral van belang voor de cessionaris, aangezien
de cessionaris wenst dat de schuldenaar aan hem zal betalen zonder de
betaling op te schorten. Uitgangspunt is dat de schuldenaar enkel nog
bevrijdend kan betalen aan de cedent, indien hij de cedent ondanks de
ontvangst van de mededeling van cessie op redelijke gronden nog als zijn
schuldeiser mocht beschouwen of mocht aannemen dat uit anderen
hoofde aan de cedent moest worden betaald (art. 6:34 lid 1 BW).

Indien de cedent de cessie, al dan niet samen met de cessionaris,
mededeelt met de opdracht om aan de cessionaris te betalen, dan kan de
schuldenaar in beginsel niet meer bevrijdend betalen aan de cedent en
evenmin de betaling opschorten. De schuldenaar zal in beginsel moeten
afgaan op de juistheid van de mededeling van cessie die hij van de cedent
heeft ontvangen. Een betaling aan de cedent bevrijdt de schuldenaar niet,
aangezien de schuldenaar de cedent als gevolg van diens mededeling in
beginsel niet meer op redelijke gronden als zijn schuldeiser mag beschou-
wen (vgl. art. 6:34 BW).300 Evenmin is de schuldenaar bevoegd de betaling
van zijn schuld aan de cessionaris op te schorten totdat hem volstrekt
duidelijk is dat de cessie rechtsgeldig is. Indien de cedent de cessie
mededeelt, zal er in de regel voor de schuldenaar geen redelijke grond
zijn om te twijfelen aan wie de betaling dient te geschieden.301 Slechts
onder bijkomende omstandigheden kan dit anders zijn, zoals in het geval
dat er voor de schuldenaar reële redenen zijn om aan de geldigheid van de

300 Dit kan anders zijn, indien de schuldenaar op grond van gedragingen of mede-
delingen van de cedent die na de mededeling van cessie hebben plaatsgevonden,
redelijkerwijs heeft mogen aannemen dat de vordering toch niet is gecedeerd.
Denk aan een mededeling van cessie die door de cedent op een factuur is geplaatst
en later door de cedent wordt herroepen, zonder dat de schuldenaar ook van
de cessionaris bericht van de cessie heeft ontvangen. Vgl. Sector kanton
Rb. ’s-Hertogenbosch 16 december 2010, NJF 2011/328.

301 Het enkele feit dat het de schuldenaar niet (volledig) duidelijk is of de overdracht
rechtsgeldig is, levert voor hem nog geen redelijke grond op om te twijfelen aan
wie de betaling moet geschieden. Ook kan de schuldenaar niet verlangen dat de
cedent aantoont dat de vordering is overgedragen en in afwachting daarvan de
betaling opschorten. Daar staat tegenover dat een betaling aan de cessionaris
de schuldenaar in beginsel zonder meer bevrijdt, ook als achteraf blijkt dat de
cessie niet geldig was. Zie nr. 475.
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cessie te twijfelen.302 Het feit dat de schuldenaar in beginsel op de
juistheid van de mededeling van de cedent moet vertrouwen, doet er
niet aan af dat de schuldenaar bevoegd is om het documentatierecht van
art. 3:94 lid 4 BW in te roepen.303

Indien de cessionaris de cessie mededeelt dan zal de schuldenaar, zoals
hiervoor is gebleken, niet zonder meer mogen afgaan op de juistheid van de
mededeling. Dit betekent echter niet dat de schuldenaar de ontvangen
mededeling mag negeren en dat hij nog zonder meer bevrijdend kan betalen
aan de cedent of de betaling kan opschorten. De schuldenaar moet er
immers rekening mee houden dat de vordering op hem wel eens werkelijk
overgedragen zou kunnen zijn.304 Het feit dat de cedent ontkent dat er een
cessie heeft plaatsgevonden, is niet voldoende voor een bevrijdende betaling
aan de cedent. De schuldenaar zal de cessionaris in de gelegenheid moeten
stellen de cessie te bewijzen. De cessionaris kan daartoe bijvoorbeeld de
door de cedent ondertekende cessie-akte overleggen, dan wel de schulde-
naar een door de cedent gewaarmerkt uittreksel van de akte en haar titel ter
hand stellen. De schuldenaar kan zijnerzijds het documentatierecht van art.
3:94 lid 4 BW inroepen. Zolang het de schuldenaar op redelijke gronden niet
duidelijk is of de vordering rechtsgeldig is overgedragen, is hij bevoegd de
betaling op te schorten (art. 6:37 BW).305

Uit het voorgaande blijkt dat het voor de rechtspositie van de
cessionaris te prefereren valt dat de cedent – en bij voorkeur ook de
cessionaris – de cessie aan de schuldenaar mededeelt. Een mededeling
door de cedent brengt in de regel immers met zich dat de schuldenaar niet
meer bevrijdend kan betalen aan de cedent en de betaling ook niet kan
opschorten. Een mededeling door alleen de cessionaris bergt het risico in

302 Ook in dat geval geldt echter dat de schuldenaar in ieder geval aan de cessionaris
dient te betalen, en de betaling niet mag opschorten, indien de cedent hoe dan ook
wil dat de schuldenaar aan de cessionaris betaalt. De schuldenaar dient in beginsel
immers de betalingsinstructie van de cedent op te volgen.

303 De schuldenaar is naar mijn mening in beginsel niet bevoegd om betaling op te
schorten totdat de verlangde documentatie wordt overgelegd. Volgens art. 6:37
BW is de schuldenaar immers alleen dan bevoegd tot opschorting, indien hij op
redelijke gronden twijfelt aan wie de betaling moet geschieden. Zoals vermeld,
brengt het feit dat de cedent de cessie mededeelt met zich dat er, zonder bij-
komende omstandigheden, geen redelijke gronden voor de schuldenaar zijn om te
twijfelen of hij aan de cessionaris moet betalen.

304 Dit is anders indien er gegronde redenen voor de schuldenaar zijn om de
mededeling niet serieus te hoeven nemen.

305 Dit is anders indien er voor de schuldenaar gegronde redenen zijn om de
mededeling van cessie niet serieus te nemen. In dat geval dient de schuldenaar
te betalen aan de cedent en kan hij de betaling niet opschorten, aangezien er geen
redelijke gronden zijn om te twijfelen aan wie de betaling moet geschieden.
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zich dat de schuldenaar de betaling van de schuld bevoegdelijk opschort
totdat hem duidelijkheid over de cessie is verschaft.

5.8 Aan wie kan de mededeling van cessie worden gedaan?

5.8.1 Inleiding

478. Inleiding. De mededeling moet zijn gericht tot de schuldenaar (zie
art. 3:94 lid 1 BW). Voor zover het de cessie of de verpanding van een
bestaande vordering betreft, is deze regel duidelijk: de mededeling moet
worden gedaan aan degene die ten tijde van de mededeling de schulde-
naar is. Met betrekking tot de cessie of de verpanding van een toekomstige
vordering kan zij evenwel vragen oproepen. De mogelijkheid om toekom-
stige vorderingen bij voorbaat openbaar te cederen vindt haar begrenzing
in het mededelingsvereiste. De mededeling kan alleen plaatsvinden als de
schuldenaar bekend is. Wanneer kan nu worden gezegd dat “de schulde-
naar bekend is”? In het bijzonder bij de cessie van absoluut toekomstige
vorderingen306 en bij schuldenaarsvervanging kunnen er vragen rijzen. In
het hiernavolgende wordt daarop ingegaan.

5.8.2 Cessie van toekomstige vorderingen; schuldenaarsvervanging

479. Toekomstige vorderingen: rechtens relevante verhouding vereist? Ten
eerste kan worden gewezen op de opvatting van Reehuis die van mening
is dat een toekomstige vordering slechts bij voorbaat kan worden gece-
deerd, indien er ten tijde van de mededeling tussen de cedent en de
toekomstige schuldenaar een “rechtens relevante verhouding” bestaat “op
grond waarvan de laatste als (toekomstige) schuldenaar is aan te mer-
ken”.307 Alleen dan zou er sprake zijn van een mededeling aan de
schuldenaar als bedoeld in art. 3:94 lid 1 BW.308 Deze opvatting dient

306 Dit zijn toekomstige vorderingen die worden verkregen uit ten tijde van de cessie
nog niet bestaande rechtsverhoudingen.

307 Zie ook hiervoor: nr. 460.
308 Zie Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 319a; Reehuis 2004, nr. 92 en Reehuis

1989, p. 81-83. Volgens Reehuis is het niet noodzakelijk dat de op het tijdstip van
de mededeling bestaande rechtsverhouding ook de werkelijke bron van de vorde-
ring is. Niet duidelijk is echter of Reehuis van mening is dat er sprake moet zijn van
een rechtsverhouding waaruit de vordering rechtstreeks wordt verkregen zoals
bedoeld in art. 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW. In dit geval zou een openbare cessie of
verpanding, anders dan de wetgever voor ogen heeft gestaan, niet in een ruimere
mate mogelijk zijn dan een stille cessie of verpanding. Vgl. MvA II, Parl. Gesch.
Boek 3, p. 397; MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1245 e.v. en MvA II
Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1337-1338.
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naar mijn mening te worden verworpen309, 310 Zij kan gemakkelijk tot
onzekerheid leiden over de geldigheid van de cessie. Het zal niet altijd
duidelijk zijn of er op een gegeven moment tussen de cedent en de
toekomstige schuldenaar een verhouding bestaat die rechtens relevant
genoeg is om de vereiste mededeling te kunnen doen. Voor de opvatting
van Reehuis is ook geen steun in de wet of de jurisprudentie te vinden.
Noch uit art. 3:94 lid 1 BW, noch uit at. 3:97 BW of de toelichting daarbij, is
af te leiden dat het mededelingsvereiste met zich zou brengen dat een
openbare cessie van een toekomstige vordering enkel mogelijk is, indien er
tussen de schuldenaar en de cedent ten tijde van de mededeling reeds een
rechtens relevante (rechts)verhouding bestaat.311 Aangenomen mag wor-
den dat aan een mededeling van een cessie bij voorbaat ook werking kan
toekomen, indien er tussen de cedent en de schuldenaar op het moment
van de mededeling nog geen (rechts)verhouding bestaat die mogelijk tot
het ontstaan van de te cederen vordering kan leiden.312 Daarbij moet
worden bedacht dat de cessie bij voorbaat van een vordering uit een nog
niet bestaande rechtsverhouding enkel tot een overdracht zal kunnen
leiden, indien de cedent de vordering op de schuldenaar aan wie mede-
deling is gedaan ook werkelijk verkrijgt. Achteraf kan dan worden vast-
gesteld dat mededeling is gedaan aan de schuldenaar.313

309 Zie ook: nr. 460. Vgl. voorts: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nrs. 213
en 228, waar wordt opgemerkt dat het grondslagvereiste van het arrest Solleveld II
(NJ 1981, 265) onder het huidige recht voor de openbare cessie en verpanding is
vervallen.

310 Nog strikter en eveneens onjuist is de opvatting dat de identiteit van de toekom-
stige schuldenaar reeds bekend moet zijn ten tijde van het opmaken van de cessie-
of pandakte. Zie voor deze opvatting: Sector kanton Rb. Arnhem 29 april 2011,
NJF 2011/272 (Lindorff Purchase). In deze benadering zou zelfs een mededeling
aan een toekomstige schuldenaar die ten tijde van de mededeling in een “rechtens
relevante verhouding” tot de cedent staat, niet tot een geldige cessie kunnen leiden,
indien diens identiteit ten tijde van het opmaken van de cessie-akte nog niet
bekend was. Deze opvatting moet worden verworpen. De bedoelde eis kan niet
worden gebaseerd op de artikelen 3:97 jo 94 lid 1 BW en is evenmin af te leiden uit
het aan de akte te stellen bepaaldheidsvereiste. Zie ook hierna: nr. 809.

311 Een andere vraag is of de mededeling van cessie aan een zekere bepaaldheidseis
moet voldoen, bijvoorbeeld dat zij naar haar bewoordingen betrekking moet
hebben op de cessie van een vordering uit een reeds bestaande rechtsverhouding.
Ook deze vraag kan ontkennend worden beantwoord. Zie § V.5.3, meer in het
bijzonder nr. 460.

312 Overigens zal er in de praktijk in de meeste gevallen wel enige (rechts)verhouding
tussen de cedent en de schuldenaar bestaan (of het vooruitzicht daarop) die met
zich brengt dat er een kans is op het ontstaan van een vordering.

313 Zie evenwel nr. 480 in verband met de mogelijkheid van een schuldenaarsvervan-
ging.
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Stel dat een eigenaar van een kantoorpand in onderhandeling is met X, Y en Z als
potentiële huurders en al bij het begin van de onderhandelingen aan ieder van
hen mededeelt dat de huurvorderingen uit de huurovereenkomst worden gece-
deerd of verpand aan een financier. Vormen de onderhandelingen een voldoende
relevante verhouding om mededeling van cessie of verpanding te kunnen doen,
ook indien de mededeling wordt gedaan op een moment dat er voor geen van de
partijen uitzicht bestaat op het tot stand komen van een huurovereenkomst?314

Kan in dit geval worden aangenomen dat zowel X, Y als Z als toekomstige
schuldenaren zijn aan te merken? Of kan dat pas als de onderhandelingen zich
dusdanig hebben verdicht dat de cedent er gerechtvaardigd op mag vertrouwen
dat het tot contractsluiting zal komen? En hoe te oordelen over het geval dat de
onderhandelingen nog geen aanvang hebben genomen, maar bij X, Y en Z slechts
is geïnformeerd of zij interesse hebben voor het aangaan van een huur-
overeenkomst? Naar mijn mening zou het in al de genoemde gevallen mogelijk
moeten zijn om de voor een cessie of verpanding vereiste mededeling te doen,
zelfs al bestaat er nog geen enkele zekerheid ten aanzien van de vraag wie de
huurder zal worden. Voor de eigenaar kan dit van belang zijn voor de financie-
ring van het kantoorpand.

480. Toekomstige vorderingen en schuldenaarsvervanging. Een volgende vraag
is of voor de geldigheid van een cessie of een verpanding bij voorbaat
vereist is, dat komt vast te staan dat de mededeling is gedaan aan degene
die op het moment van het ontstaan van de vordering de schuldenaar is,315

of dat voldoende is dat de mededeling is gedaan aan degene waarvan ten
tijde van de cessie of verpanding bij voorbaat mocht worden verwacht dat
hij de schuldenaar zou zijn, omdat hij in die hoedanigheid partij is bij de
rechtsverhouding waaruit de vordering gaat voortvloeien. Deze vraag is
relevant in het geval er na de cessie of de verpanding bij voorbaat, maar
voor het ontstaan van de vordering, een schuldenaarsvervanging plaats-
vindt, bijvoorbeeld op grond van schuld- of contractsoverneming, fusie,
(af)splitsing of erfopvolging.

Een voorbeeld kan de gestelde vraag verduidelijken. Stel dat de
verhuurder (V) zijn huurder (H) mededeelt dat hij de toekomstige huur-
vorderingen op H bij voorbaat cedeert aan X en dat na deze mededeling de
huurovereenkomst aan de huurderszijde, inclusief de (toekomstige) huur-
schulden, met medewerking van V door middel van contractsoverneming

314 Zie ook nr. 939 in verband met de vraag of de onderhandelingsfase kan worden
aangemerkt als de rechtsverhouding waaruit de vordering rechtstreeks wordt
verkregen als bedoeld in art. 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW.

315 In deze zin: Willems 1992, p. 716.
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wordt overgenomen door Y.316 Vervolgens gaat V failliet. Diens curator stelt
zich op het standpunt dat de cessie van de na de contractsoverneming
opgekomen vorderingen niet geldig was, aangezien ten aanzien van die
vorderingen geen mededeling is gedaan aan de schuldenaar daarvan. De
mededeling van cessie is immers gedaan aan H en niet aan Y. H is ter zake
van de na de contractsoverneming vervallen huurtermijnen nooit schulde-
naar geweest. Met betrekking tot deze termijnen is Y als gevolg van de
contractsoverneming van meet af aan schuldenaar.317

Indien de eis zou moeten worden gesteld dat de mededeling is
gedaan aan degene die bij het ontstaan van de vordering de schuldenaar is,
dan zou X geen rechthebbende zijn geworden van de vorderingen uit
hoofde van na de contractsoverneming vervallen huurtermijnen, tenzij hij
opnieuw mededeling van de cessie heeft gedaan aan de nieuwe schulde-
naar (Y). Naar mijn mening dient deze eis echter niet te worden gesteld.
Voor de geldigheid van de cessie of verpanding is voldoende dat er
mededeling is gedaan aan degene die ten tijde van de cessie of de
verpanding bij voorbaat kan worden aangemerkt als de toekomstige
schuldenaar van de huurtermijnen. In het voorbeeld is dat dus H. Het
feit dat dit een andere persoon is dan degene die bij het ontstaan van de
vordering de schuldenaar is (Y), doet er niet aan af dat de cessie of de
verpanding geldig is en dat zij kan worden tegengeworpen aan de nieuwe
schuldenaar (Y) en derden, zoals schuldeisers van de cedent/pandgever.

Op het eerste gezicht lijkt uit de tekst van art. 3:94 leden 1 en 3 BW
anders te volgen. De bepalingen lijken er immers van uit te gaan dat
mededeling wordt gedaan aan degene die werkelijk de schuldenaar is.318

Men dient echter niet uit het oog te verliezen dat in het systeem van de wet
de bepalingen betreffende de leveringsvoorschriften zijn geredigeerd met

316 Ik laat daarbij in het midden of voor de contractsoverneming de instemming van
de cessionaris vereist is. Hoewel de cessie niet tot gevolg heeft dat de cessionaris
toetreedt tot de overeenkomst tussen de cedent en de schuldenaar, acht ik dit
gezien het belang dat de cessionaris bij de contractsoverneming heeft (hij krijgt een
andere, wellicht minder solvabele schuldenaar), niettemin verdedigbaar.

317 Een soortgelijke vraag doet zich voor, indien in het genoemde voorbeeld de
toekomstige huurvorderingen bij voorbaat stil zijn gecedeerd of verpand. De vraag
die dan rijst is of de grondslageis van de artikelen 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW met
zich brengt dat de huurvorderingen die zijn ontstaan na een contractsoverneming
niet geldig zijn gecedeerd of verpand, omdat van de huurvorderingen in kwestie
niet kan worden gezegd dat zij rechtstreeks voortvloeien uit een ten tijde van de
cessie of verpanding bij voorbaat met de schuldenaar (Y) bestaande rechtsverhouding.
Zie daarover: nr. 934.

318 Zie in lid 1 de woorden: “mededeling daarvan aan die personen”, en in lid 3 de
woorden: “mededeling daarvan aan de personen tegen wie die rechten moeten
worden uitgeoefend”.
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het oog op bestaande goederen, waarna vervolgens in art. 3:97 BW wordt
bepaald dat toekomstige goederen bij voorbaat kunnen worden geleverd
door (voor zover mogelijk) de leveringsformaliteiten die gelden voor be-
staande goederen bij voorbaat te verrichten. Voor wat betreft toekomstige
vorderingen die voortvloeien uit een ten tijde van de mededeling reeds
bestaande rechtsverhouding, dient art. 3:94 lid 1 jo art. 3:97 BWmijns inziens
zo te worden begrepen, dat voor een geldige levering voldoende is dat
mededeling wordt gedaan aan de persoon die ten tijde van de mededeling
kan worden aangemerkt als de toekomstige schuldenaar.

Er is naar mijn mening onvoldoende reden om de cessie of de
verpanding van een toekomstige vordering uit een bestaande rechtsver-
houding anders te behandelen dan een cessie of een verpanding van een
vordering die ten tijde van de schuldenaarsvervanging al bestond. Het
staat buiten twijfel dat een openbare cessie of verpanding van een be-
staande vordering standhoudt, ook als er na de cessie of de verpanding
een schuldenaarsvervanging plaatsvindt.319 Aan de mededelingseis van
art. 3:94 lid 1 BW is voldaan, omdat de mededeling is gedaan aan degene
die ten tijde van de mededeling schuldenaar van de vordering was.320

Mede gezien het feit dat het Nederlandse recht geen duidelijke criteria
bevat voor het onderscheid tussen bestaande en toekomstige vorderin-
gen,321 dient voor de cessie of de verpanding van een toekomstige vorde-
ring naar mijn mening hetzelfde te gelden. Door mededeling te doen aan
degene die op dat moment als de toekomstige schuldenaar dient te worden
aangemerkt onder de rechtsverhouding waaruit de te cederen vordering
voortvloeit, wordt de voor een cessie bij voorbaat vereiste formaliteit
vervuld en is er – mits ook een akte is opgemaakt – sprake van een geldige
levering bij voorbaat. Deze levering bij voorbaat verkrijgt vervolgens haar
werking zodra de vordering door de cedent wordt verkregen, ongeacht wie
op dat moment de schuldenaar onder de vordering is.

Een ander oordeel zou voor de cessionaris/pandhouder tot te veel
onzekerheid leiden ten aanzien van de vraag of de cessie/verpanding
uiteindelijk wel tot stand komt. De cessionaris/pandhouder moet erop
kunnen vertrouwen dat een mededeling van cessie aan degene die op dat
moment als de toekomstige schuldenaar moet worden aangemerkt, ook

319 Opgemerkt zij dat in dit geval voor een schuldoverneming, wil zij werking hebben
jegens de schuldeiser, de instemming van de cessionaris vereist is (art. 6:155 BW).

320 Een andere vraag is of de nieuwe schuldenaar, die (hoewel in geval van schuldo-
verneming onwaarschijnlijk) niet van de cessie op de hoogte is, onder omstandig-
heden nog bevrijdend kan betalen aan de cedent (vgl. art. 3:36 en 6:34 BW).

321 Zie § IX.3.2.
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tot cessie kan leiden indien de vordering door de cedent wordt verkregen.
Goederenrechtelijk zou het niet moeten uitmaken dat achteraf mededeling
blijkt te zijn gedaan aan iemand die uiteindelijk vanwege een schuldenaars-
vervanging niet de schuldenaar is. Dit klemt te meer daar de schuldenaars-
vervanging in een aantal gevallen buiten de cessionaris/pandhouder om
kan worden gerealiseerd. Daarbij komt dat de cedent/pandgever en diens
schuldeisers zonder goede grond ten koste van de cessionaris/pandhouder
zouden worden bevoordeeld, indien zou moeten worden aangenomen dat
er geen geldige cessie/verpanding meer tot stand kan komen zonder dat er
nogmaals mededeling wordt gedaan aan de nieuwe schuldenaar. Een
hernieuwde levering (volkomen tegenwerpelijk aan derden) is mogelijk
uitgesloten vanwege een eerder derdenbeslag of een inmiddels ingetreden
faillissement van de cedent/pandgever (art. 35 lid 1 Fw). Ook de publici-
teitsfunctie van de mededeling verlangt niet dat er nogmaals mededeling
wordt gedaan. De opvolgende schuldenaar kan, voor zover hij niet van de
cessie of de verpanding op de hoogte is, derden die bij hem informatie
komen inwinnen over mogelijke cessies of verpandingen, verwijzen naar
zijn rechtsvoorganger.

Voor de nieuwe schuldenaar geldt dat het feit dat de oude schulde-
naar hem niet op de hoogte heeft gebracht van een eerder ontvangen
mededeling van cessie of verpanding, in beginsel voor zijn risico behoort
te komen en niet voor risico van de cessionaris of de pandhouder.322 Het is
echter niet uitgesloten dat dit onder omstandigheden anders is en dat de
nieuwe schuldenaar tegenover de cessionaris of pandhouder een beroep
kan doen op de bescherming van de artikelen 3:36, 6:34 en 37 BW.

481. Passieve novatie. Van belang is om te vermelden dat de mededeling aan de
oude schuldenaar niet een geldige cessie of verpanding kan bewerkstelligen,
indien de schuldenaarsvervanging tot gevolg heeft dat de vordering die de
cedent/pandgever op de nieuwe schuldenaar verkrijgt als een andere vordering
moet worden aangemerkt dan de vordering die de cedent/pandgever op de oude
schuldenaar had of verkregen zou hebben. Dit is het geval indien de vordering
als gevolg van de schuldenaarsvervanging van identiteit verandert. Dit doet zich
voor bij schuldenaarsvervanging door passieve novatie van de verbintenis (een
afstand om baat in de zin van art. 6:160 BW). Anders dan in geval van een schuld-
of contractsoverneming is de vordering op de nieuwe schuldenaar een andere,

322 In het geval de schuldenaarsvervanging heeft plaatsgevonden in het kader van een
overgang onder algemene titel, volgt de gebondenheid van de nieuwe schuldenaar
aan de door de oude schuldenaar ontvangen mededeling van cessie/verpanding
reeds uit het feit dat de nieuwe schuldenaar de rechtspositie van de oude
schuldenaar in beginsel ongewijzigd voortzet.
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nieuwe vordering ten opzichte van de vordering die de cedent op de oude
schuldenaar zou verkrijgen (maar mogelijk wel een met dezelfde inhoud). In het
genoemde voorbeeld van de huurovereenkomst zou een mededeling van een
cessie bij voorbaat aan de oude schuldenaar (H) nooit kunnen leiden tot een
geldige cessie van de vordering op de nieuwe schuldenaar (Y). Ten eerste is het
mogelijk dat de na novatie te verkrijgen vorderingen niet in de cessie zijn
begrepen.323 Ten tweede zal een mededeling van cessie aan schuldenaar H
geen effect sorteren aangezien duidelijk is dat hij nooit schuldenaar zal kunnen
zijn onder de vordering die na de novatie op de nieuwe schuldenaar (Y) wordt
verkregen. Deze vordering zal opnieuw door de cedent aan de cessionaris (bij
voorbaat) moeten worden gecedeerd.

482. Conclusie. Voor de cessie van een bestaande vordering is vereist dat
mededeling wordt gedaan aan degene die ten tijde van de mededeling de
schuldenaar is. In geval van de cessie van een toekomstige vordering is het
voldoende dat mededeling wordt gedaan aan degenen die ten tijde van de
mededeling als de toekomstige schuldenaar kan worden beschouwd.
Daarvoor is niet nodig dat er ten tijde van de mededeling reeds een
“rechtens relevante verhouding” bestaat tussen de cedent en de toekom-
stige schuldenaar. Het volstaat dat de mededeling is gedaan aan degene
waarvan achteraf blijkt dat die op een gegeven moment de hoedanigheid
heeft verworven van (toekomstige) schuldenaar onder de rechtsverhou-
ding waaruit de vordering wordt verkregen. Het feit dat als gevolg van
een schuldenaarsvervanging de werkelijke schuldenaar uiteindelijk een
ander blijkt te zijn is dan degene aan wie de mededeling van cessie is
gedaan, doet aan de geldigheid van de cessie niet af.

5.8.3 Mededeling aan een vertegenwoordiger

483. Ontvangst van de mededeling door een vertegenwoordiger. De mededeling
kan ook worden gericht tot een (wettelijk) vertegenwoordiger van de
schuldenaar. De schuldenaar kan een derde, of mogelijk zelfs zijn schuld-
eiser, een volmacht verstrekken op grond waarvan de derde (of de
schuldeiser) de bevoegdheid wordt verleend om namens de schuldenaar
een mededeling van cessie (of verpanding) in ontvangst te nemen.324 Uit

323 Of de cessie mede betrekking heeft op deze vorderingen is een kwestie van uitleg
van de cessie-akte.

324 Vgl. Rb. Rotterdam 14 januari 2009, LJN: BH1782 (Curator Qualitax/VDV Verzeke-
ring en Taxilease Rijnmond); Hof ’s-Hertogenbosch 13 februari 2007, JOR 2007/162,
m.nt. Steneker (Lek Agro BV/Van de Pas) en Rb. ’s-Gravenhage 11 augustus 2004,
JOR 2004/312 (International Card Services/Bos & Van der Burg).
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art. 3:60 lid 2 BW blijkt dat een volmacht niet alleen betrekking kan hebben
op het verrichten van een rechtshandeling, maar ook op het in ontvangst
nemen van een verklaring, zoals een mededeling van cessie. De cessie
komt in dit geval tot stand op het moment dat de mededeling van cessie
de gevolmachtigde heeft bereikt in de zin van art. 3:37 lid 3 BW.

Het gegeven dat de cessie de schuldenaar feitelijk niet wordt
medegedeeld, doet aan de geldigheid van de cessie en het intreden van
haar rechtsgevolgen niet af. De gevolgen die de mededeling van cessie
heeft, worden de schuldenaar in beginsel toegerekend (zie art. 3:66 lid 1
jo 60 lid 2 BW). Dit betekent bijvoorbeeld dat de schuldenaar, na de
ontvangst van de mededeling door zijn vertegenwoordiger, in beginsel
niet meer bevoegd is te betalen aan de cedent; hij dient te betalen aan de
cessionaris. Toch lijken de bewoordingen van art. 3:94 lid 1 BW (“en
mededeling daarvan aan die personen”) anders te suggereren, namelijk
dat de mededeling ook feitelijk door de schuldenaar moet zijn ontvangen.
Uit de bewoordingen mag echter niet a contrario worden afgeleid dat een
mededeling van cessie aan een vertegenwoordiger niet mogelijk zou zijn.
Aangenomen mag worden dat de wetgever bij de redactie van art. 3:94
lid 1 BW is uitgegaan van het normale geval en niet de situatie voor ogen
heeft gehad waarin de schuldenaar een volmacht heeft verstrekt aan een
vertegenwoordiger.

Ook de publiciteitsfunctie van het mededelingsvereiste ten opzichte
van derden325 brengt naar mijn mening niet met zich, dat de mededeling
enkel zou kunnen worden gedaan aan de schuldenaar zelf en niet ook aan
een gevolmachtigde van de schuldenaar. Met de mededeling aan de
vertegenwoordiger wordt er immers publiciteit aan de cessie toegekend.
Indien derden bij de schuldenaar informatie komen inwinnen over een
mogelijke cessie, kan de schuldenaar zijn vertegenwoordiger raadplegen
of derden naar hem verwijzen. De gevolmachtigde is jegens de schulde-
naar gehouden de gewenste informatie te verschaffen. Dit geldt ook indien
de schuldeiser/cedent zelf de gevolmachtigde is.

484. Een ‘de facto’ stille cessie. Door in de overeenkomst met de schuldenaar ten
gunste van de schuldeiser een volmacht op te nemen tot het in ontvangst nemen
van mededelingen van cessie en verpanding, wordt de mogelijkheid gecreëerd
om toekomstige vorderingen de facto stil te cederen of verpanden, zonder dat aan
de registratie- en/of grondslageis van art. 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW behoeft te

325 Zie § V.3.3.
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worden voldaan.326, 327 Dit roept de vraag op of er geen sprake is van een
ongeoorloofde ontduiking van de regeling van de artikelen 3:94 lid 3 of 239 lid 1
BW. Naar mijn mening is dat niet het geval. Vanuit een juridisch oogpunt is er
immers sprake van een openbare cessie of verpanding, waarvoor het registratie-
en grondslagvereiste niet gelden. De met de registratie-eis nagestreefde rechts-
zekerheid wordt in de hier besproken vorm van openbare cessie/verpanding
bereikt doordat de cedent/pandgever in zijn hoedanigheid van gevolmachtigde
gehouden is om de schuldenaar informatie over de cessie te verschaffen. Van een
omzeiling van het grondslagvereiste is geen sprake. Het grondslagvereiste geldt
immers niet voor een openbare cessie. Daarbij zij opgemerkt dat het hier niet gaat
om een cessie van toekomstige vorderingen op volledig onbekende schuldenaren
uit niet bestaande rechtsverhoudingen. Een dergelijke ruime mogelijkheid van
cessie of verpanding van toekomstige vorderingen is door de wetgever niet
gewild.328

Het zal duidelijk zijn dat het vanwege de gevolgen die de cessie heeft voor de
schuldenaar, van belang is dat de schuldenaar zo spoedig mogelijk door zijn
gevolmachtigde op de hoogte wordt gebracht van een cessie. In beginsel zal de
gevolmachtigde daartoe op grond van zijn rechtsverhouding met de schuldenaar
ook verplicht zijn. Het is echter mogelijk dat hierover nadere afspraken worden
gemaakt. Indien de schuldeiser als gevolmachtigde is aangewezen, kan bijvoor-
beeld worden overeengekomen dat de schuldeiser slechts op verzoek van de
schuldenaar gehouden is informatie te verstrekken over een eventuele cessie en
voorts dat de schuldenaar bevrijdend aan zijn schuldeiser kan blijven betalen,
zolang hij niet van een cessie op de hoogte is gebracht. Een dergelijk beding
bepaalt de inhoud van de vordering, zodat het beding de cessionaris kan worden
tegengeworpen.329 Voor zover dergelijke afspraken niet worden gemaakt, kan de
schuldenaar worden beschermd door hem in bepaalde gevallen een beroep op

326 Behalve in de omzeiling van het registratievereiste, kan het belang van de cedent/
pandgever bij de hier bedoelde volmacht zijn gelegen in de mogelijkheid van een
“stille” cessie van bestaande en toekomstige vorderingen uit een handelsrelatie,
zonder dat deze relatie is gebaseerd op een ten tijde van de cessie of de verpanding
bestaande rechtsverhouding. Denk bijvoorbeeld aan het geval dat de schuldenaar
regelmatig goederen van de cedent/pandgever koopt zonder dat er sprake is van
een afnamecontract. In dat geval is een stille cessie/verpanding in de zin van
art. 3:94 lid 3/239 lid 1 BW niet mogelijk, omdat niet aan het grondslagvereiste
wordt voldaan.

327 Van een ongeoorloofde ‘selbsteintritt’ als bedoeld in art. 3:68 BW is geen sprake.
Indien de volmacht onderdeel is van algemene voorwaarden, is er, afhankelijk van
de wijze waarop met de belangen van de schuldenaar rekening is gehouden (zie
hierna), in beginsel evenmin sprake van een beding dat onredelijk bezwarend is in
de zin van art. 6:233 (a) BW.

328 ZieMvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1337-1338 enNota, TK 2003-2004,
28 878, nr. 5, p. 8-9.

329 Evenals in geval van een stille cessie in de zin van art. 3:94 lid 3 BW, zal de
cessionaris er in beginsel geen bezwaar tegen hebben dat de schuldenaar, totdat de
cessie hem feitelijk wordt medegedeeld, bevrijdend kan betalen aan de cedent.
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art. 6:34 BW toe te staan, zodat een betaling aan de cedent de schuldenaar van
zijn betalingsverplichting bevrijdt.330

6. Stille cessie

6.1 Inleiding

485. Beknopte beschrijving stille cessie; praktisch belang. Volgens art. 3:94 lid 3
BW kunnen vorderingen op naam zonder mededeling worden geleverd bij
authentieke of geregistreerde onderhandse akte, mits de vorderingen ten tijde
van de levering bestaan of rechtstreeks zullen worden verkregen uit een dan
reeds bestaande rechtsverhouding. Ten opzichte van de schuldenaar geldt
dat de levering de schuldenaar “niet kan worden tegengeworpen” zolang
hemdaarvan geenmededeling is gedaan (zie art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW).
Voorts is in de slotzin bepaald dat de derdenbeschermingsbepaling van
art. 3:88 lid 1 BW slechts geldt, indien de cessionaris te goeder trouw is op
het tijdstip van de mededeling van de levering aan de schuldenaar.331

In geval van een stille cessie gaat de vordering over naar het
vermogen van de cessionaris op het moment van de totstandkoming
van de authentieke akte, dan wel, in geval van een onderhandse akte,
op de dag van aanbieding van de akte ter registratie bij de belasting-
dienst.332 , 333 De akte kan zowel door de cedent als de cessionaris ter
registratie worden aangeboden, zonder dat daarvoor de medewerking of
instemming van de ander vereist is.334 Het moment van mededeling van
de cessie aan de schuldenaar is voor het tijdstip van de overgang van geen
betekenis. De mededeling is enkel van belang voor de tegenwerpelijkheid
van de cessie aan de schuldenaar en de toepasselijkheid van de derden-
beschermingsbepaling van art. 3:88 lid 1 BW.

330 Denk bijvoorbeeld aan het geval dat de schuldenaar een consument is en dat de
volmacht in algemene voorwaarden is opgenomen en niet door de cedent ter
sprake is gebracht.

331 Vgl. voor verpanding art. 3:239 lid 4 BW.
332 Dit is anders in geval van de registratie van een eenzijdige akte die nog door de

cessionaris (vormvrij) moet worden aanvaard. In dat geval vindt de overgang pas
plaats op het moment van aanvaarding van de akte.

333 Vgl. met betrekking tot verpanding: HR 14 oktober 1994, NJ 1995, 447, m.nt. WMK
(Stichting Spaarbank Rivierenland/Gispen q.q.). Volgens de Hoge Raad leent
art. 3:19 lid 2 BW zich voor analogische toepassing. Zie ook: Asser/Van Mierlo
& Van Velten 3-VI* 2010, nrs. 168 en 221.

334 Zie Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 209 en Reehuis 2004, nr. 84. Cedent en
cessionaris kunnen evenwel de bevoegdheid tot registratie aan een nadere regeling
onderwerpen. Een dergelijke regeling heeft slechts obligatoire werking.
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Gelet op de praktische bezwaren tegen het doen van mededeling
van cessie,335 wordt er in de praktijk op veel ruimere schaal gebruikge-
maakt van de stille cessie dan van de openbare cessie. Dit geldt in het
bijzonder in geval van de cessie van grote aantallen vorderingen, zoals in
securitisationtransacties (bulkcessies), en in die gevallen waarin de cedent
de vordering(en) ten behoeve van de cessionaris zal blijven innen. De
figuur van de openbare cessie wordt hoofdzakelijk toegepast in geval van
de cessie van een of enkele vorderingen en in die gevallen waarin de
cessionaris de vordering zelf wil innen.336

486. Plan van behandeling. Wat betreft de stille cessie roept in het bijzonder
de tweede zin van art. 3:94 lid 3 BW de nodige vragen op. De betekenis en
reikwijdte van de regel dat de levering de schuldenaar eerst na medede-
ling kan worden tegengeworpen, zijn op grond van de tekst van de wet
niet geheel duidelijk. Eerst na raadpleging van de toelichting kan meer
helderheid worden verkregen. In deze paragraaf zal worden besproken
welke betekenis de tweede zin van art. 3:94 lid 3 BW heeft voor een aantal
vraagstukken omtrent de rechtspositie van de schuldenaar.

Allereerst wordt onderzocht of de bepaling een goederenrechtelijke of
een verbintenisrechtelijke betekenis heeft (§ 6.2.1) Vervolgens komen de
volgende vragen aan de orde: (i) wie is in geval van een stille cessie bevoegd
om de vordering te innen en aan wie kan of moet de schuldenaar bevrijdend
betalen, waarbij tevens aandacht wordt geschonken aan de vraag welke
rechtsgevolgen het faillissement van de cedent heeft voor de rechtspositie
van de cessionaris (§ 6.2.2); (ii) in hoeverre is de schuldenaar na de stille
cessie (nog) bevoegd om tegenvorderingen op de cedent of de cessionaris te
verrekenen en om verweermiddelen in te roepen (§ 6.2.3) en (iii) is de
schuldenaar, die niet van de stille cessie op de hoogte is, nog bevoegd is om
met werking jegens de cessionaris met de cedent bepaalde rechtshandelin-
gen ten aanzien van zijn schuld te verrichten, zoals een afstand of een
wijziging van de vordering (§ 6.2.4). Na de bespreking van deze vragen zal
art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW worden geëvalueerd (§ 6.2.5). Tot slot wordt
nog aandacht geschonken aan de “omzetting” van de stille cessie in een
medegedeelde cessie (§ 6.3) en de paragraaf zal worden besloten met een
enkele opmerking over het overgangsrecht (§ 6.4).

335 Zie nr. 419.
336 Verder is het mogelijk dat de openbare cessie ook nog zal worden gebruikt voor

door bank- en krediethypotheken gesecureerde vorderingen, zie hierna: nrs. 1101,
1106 en 1107.
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Het bewijsvereiste van een authentieke of geregistreerde, onder-
handse akte en de betekenis van het ‘grondslagvereiste’ worden elders
besproken, in § 7.2 en in § IX.5.

6.2 De betekenis van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW: de levering kan de
schuldenaar voor de mededeling niet worden tegengeworpen

6.2.1 De verbintenisrechtelijke betekenis van de mededeling

487. Geen relativering van de levering; de mededeling heeft enkel verbintenis-
rechtelijke betekenis. Zoals vermeld, wordt in geval van een stille cessie de
vordering door de cessionaris verkregen op het moment van de totstandko-
ming van de authentieke akte, danwel, in geval van een onderhandse akte, op
het tijdstip van aanbieding van de akte ter registratie bij de belastingdienst.337

De vraag rijst of dit ook geldt ten opzichte van de schuldenaar. Volgens
art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW kan de levering de schuldenaar niet worden
tegengeworpen, dan nadat de levering aan de schuldenaar is medegedeeld.
De bewoordingen van de bepaling lijken te suggereren dat aan de levering ten
opzichte van de schuldenaar goederenrechtelijk geen werking toekomt zolang
geen mededeling heeft plaatsgevonden.338 De levering zou dan worden
gerelativeerd, zodat ten opzichte van de schuldenaar geldt dat er geen cessie
heeft plaatsgevonden endat de cedent derhalve nog zijn schuldeiser is.Dit zou
bijvoorbeeld met zich brengen dat de schuldenaar voor de mededeling van
cessie nog beslag onder zich zelf kan leggen (art. 479h Rv), of dat hij de
vordering aan zich zou kunnen laten cederen of verpanden, dit alles met
werking tegenover de cessionaris.339 Enige steun voor een goederenrechtelijke
benadering kan worden gevonden in de memorie van toelichting bij het
wetsontwerp van art. 3:94 lid 3 BW. Opgemerkt wordt dat de positie van de
schuldenaar, door de toevoeging dat de overdracht hem voor de mededeling
niet kan worden tegengeworpen, ten opzichte van het oude cessieregime niet
wijzigt. Onder het oude recht gold dat de cedent voor de mededeling van de
cessie nog rechthebbende van de vordering was.

In de Nota naar aanleiding van het Verslag wordt de goederenrechte-
lijke benadering echter expliciet verworpen. Volgens de minister heeft de
cessie reeds voor de mededeling daarvan aan de schuldenaar, volledige

337 Zie HR 14 oktober 1994, NJ 1995, 447, m.nt. WMK (Stichting Spaarbank Rivieren-
land/Gispen q.q.) en Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nrs. 168 en 221.

338 Vgl. de relativering van de levering constituto possessorio in art. 3:90 lid 2 BW.
Vgl. voorts: art. 3:97 lid 2 BW en, in verband met beslag, de artikelen 453a, 475h en
712 Rv.

339 Zie Rongen & Verhagen 2003, p. 688-689.
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goederenrechtelijke werking. Ten opzichte van eenieder, waaronder de
schuldenaar, geldt dat de vordering door de levering is gaan toebehoren
aan de cessionaris.340 Het stelsel van art. 3:94 lid 3 BW zou daarmee
aansluiten bij hetgeen onder het voor 1992 geldende recht gold.341 Noch
de schuldenaar die een tegenvordering heeft op de cedent, noch andere
schuldeisers van de cedent zijn bevoegd om na de cessie op de vordering
beslag te leggen.342 Wel kan de schuldenaar tot de mededeling bevrijdend
aan de cedent blijven betalen (zie hierna § 6.2.2.1).343 De mededeling heeft
derhalve uitsluitend een verbintenisrechtelijke betekenis. Deze benadering is
naar mijn mening juist.344 Voor de stille verpanding geldt eveneens dat het
pandrecht tegenover eenieder tot stand komt op het moment van de
vestiging. De vestiging van het pandrecht wordt niet ten opzichte van de
schuldenaar gerelativeerd, zolang hem daarvan geen mededeling is gedaan.
Er is geen goede reden om de cessie op dit punt anders te behandelen. Het
valt niet in te zien waarom met betrekking tot de vraag of de vordering nog
aan de cedent toebehoort, ten opzichte van de schuldenaar anders zou
moeten worden geoordeeld dan ten opzichte van andere derden. Een
relativering van de levering is voor de bescherming van de rechtspositie
van de schuldenaar niet nodig. Zoals hierna zal blijken, kan de bescherming
van de schuldenaar evengoed worden gerealiseerd door aan de mededeling
uitsluitend een verbintenisrechtelijke betekenis toe te kennen.

488. Geen volledige duidelijkheid over de betekenis en reikwijdte van art. 3:94 lid 3,
tweede zin, BW. Met het voorgaande bestaat nog geen duidelijkheid over de
betekenis en reikwijdte van de regel dat de levering de schuldenaar voor de

340 Zo ook: Vzr. Rb. Zwolle-Lelystad 3 augustus 2005, LJN: AU0645 (Beda Holding).
341 Zie HR 24 februari 1911, W 9145 (Numann/Staatsspoorwegen) waar de Hoge

Raad met betrekking tot art. 668 lid 2 BW (oud) – dat een soortgelijke bepaling
kende als art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW – als volgt oordeelde: “dat evenwel de
strekking dier bepaling niet kan zijn dat de hoedanigheid van schuldeiser, die
volgens het 1e lid op den cessionaris is overgegaan, tegelijkertijd, doch alleen ten
aanzien van den schuldenaar, bij den cedent zou zijn gebleven, zoodat dezelfde
vordering nu eens zou behooren tot het vermogen van den cedens, dan weer tot
dat van den cessionaris;”.

342 Het feit dat de schuldenaar, schuldeisers van de cedent en de deurwaarder in de
regel niet op de hoogte zullen zijn van de stille cessie – deze is de schuldenaar
immers niet medegedeeld –, kan echter met zich brengen dat feitelijk een derdenbe-
slag wel mogelijk is. De cedent zal de cessionaris dan ook zo spoedig mogelijk van
het beslag op de hoogte moeten brengen, zodat de cessionaris kan ageren. Vgl.
Biemans 2010.

343 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 10. Vgl. MvT, TK 2009-2010, 32 457, nr. 3,
p. 12.

344 Anders: Biemans 2011, nrs. 60, 558, 613 en 617-618.
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mededeling van cessie verbintenisrechtelijk niet kan worden tegengeworpen.
In twee opzichten bestaat er onduidelijkheid.345

Ten eerste rijst de vraag wat de niet-tegenwerpelijkheid van de
levering in verbintenisrechtelijke zin, precies betekent. Betekent dit bij-
voorbeeld dat de cedent voor de mededeling verbintenisrechtelijk nog als
schuldeiser van de schuldenaar moet worden aangemerkt? Deze opvatting
moet worden verworpen.346 Het gegeven dat de levering al voor de
mededeling volledige goederenrechtelijke werking heeft, zowel ten opzichte
van derden, als ten opzichte van de schuldenaar, brengt met zich dat de
cedent ook verbintenisrechtelijk niet meer als schuldeiser kan worden
aangemerkt.347 De figuur waarbij de cessionaris goederenrechtelijk al tot
de vordering gerechtigd is, terwijl verbintenisrechtelijk de cedent nog
schuldeiser is, is onbestaanbaar. De vordering is immers de actiefzijde van
de verbintenis. Aangezien de cessionaris als gevolg van de levering ook ten
opzichte van de schuldenaar rechthebbende van de vordering is geworden,
is daarmee tevens gegeven dat er een schuldeisersvervanging heeft plaats-
gevonden en dat er een verbintenis bestaat tussen de schuldenaar en de
cessionaris. De cedent kan derhalve verbintenisrechtelijk geen schuldeiser
meer zijn; daarvoor is nodig dat hij partij bij de verbintenis is.

Maar wat is dan de betekenis van de tweede zin van art. 3:94 lid 3
BW? De betekenis is mijns inziens deze, dat de schuldenaar, zolang hem
geen mededeling van cessie heeft bereikt, ter zake van bepaalde vragen
van verbintenissenrecht – zoals de vraag aan wie hij bevrijdend kan
betalen en kwesties van verrekening – de cedent nog als zijn schuldeiser
mag, en soms zelfs moet,348 beschouwen.349 Art. 3:94 lid 3, tweede zin,
BW is zodoende hoofdzakelijk een regel die de schuldenaar beschermt
tegen het feit dat de vordering is overgedragen zonder dat hem dit is

345 Zie over de betekenis en reikwijdte van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW ook uitvoerig:
Biemans 2011, onder meer in § 10.2.4, § 10.3.4, § 10.4.4, § 10.5.4, § 10.6.4 en § 10.7.4.

346 Mogelijk anders: HR 31 maart 1939, NJ 1939, 1011, m.nt. PS (Teunissen/
Bruynzeel’s Deurenfabriek), waarin de Hoge Raad met betrekking tot art. 668
lid 2 BW (oud) oordeelde dat deze bepaling met zich bracht dat “de schuldenaar
dus gerechtigd is zich op het standpunt te stellen, dat hij, ondanks den overgang
der vordering, geacht moet worden tot de beteekening, aanneming of erkenning
schuldenaar van den vroegeren schuldeischer te zijn gebleven”.

347 Vgl. met betrekking tot het voor 1992 geldende recht: Wiarda 1937, p. 186 e.v.
348 Zie nr. 489 met betrekking tot de vraag wie voor de mededeling van cessie

bevoegd is om de vordering te innen.
349 Vgl. met betrekking tot het voor 1992 geldende recht: art. 668 lid 2 BW (oud) en HR

24 februari 1911, W 9145 (Numann/Staatsspoorwegen), waarin de Hoge Raad
oordeelde dat “de onthouding van eenig gevolg ten opzichte van den debiteur
deze betekenis heeft, dat hetgeen door den debiteur vóór de beteekening der cessie
is verricht (…) voor geldig wordt gehouden even alsof er geen cessie had !
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medegedeeld. Let wel: de regel dat de levering de schuldenaar voor de
mededeling niet kan worden tegengeworpen, geldt enkel met betrekking
tot verbintenisrechtelijke vraagstukken, en niet met betrekking tot goede-
renrechtelijke kwesties. Zoals vermeld heeft de stille cessie ook ten
opzichte van de schuldenaar volledige goederenrechtelijke werking. Dit
betekent dat ook ten opzichte van de schuldenaar geldt dat de cedent na
de cessie in beginsel niet meer bevoegd is om over de vordering te
beschikken. Mocht de schuldenaar de vordering aan zichzelf laten cederen
of verpanden, dan baat een beroep op art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW hem
niet. Art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW is niet te beschouwen als een bepaling
die de schuldenaar beschermt tegen de beschikkingsonbevoegdheid van
de cedent.350

Ten tweede is niet duidelijk wat precies de reikwijdte van art. 3:94
lid 3, tweede zin, BW is. Ter zake van welke verbintenisrechtelijke vraag-
stukken mag de schuldenaar de cedent voor de mededeling van cessie als
zijn schuldeiser beschouwen? Uit de toelichting blijkt dat de regel in ieder
geval geldt voor de vraag aan wie de schuldenaar bevrijdend kan betalen
en voor de vraag of de schuldenaar een op de cedent verkregen tegen-
vordering kan verrekenen (zie hierna). De toelichting maakt echter niet
duidelijk of de regel ook van betekenis is voor andere vragen waarbij het
voor de schuldenaar van belang is om vast te stellen wie zijn schuldeiser
is. Voor een dergelijke algemene strekking van art. 3:94 lid 3, tweede zin,
BW pleit, dat de bewoordingen van de bepaling niet wijzen op een
beperking in haar reikwijdte. Voorts wordt in de toelichting bij de bepa-
ling opgemerkt, dat de positie van de schuldenaar ten opzichte van het
oude cessieregime niet wijzigt.351 Onder het oude cessieregime gold dat
de schuldenaar de cedent voor de mededeling van cessie als zijn schuld-
eiser moest beschouwen; de cedent was immers nog rechthebbende van de

plaatsgehad”. Zie echter ook: HR 28 oktober 1994, NJ 1995, 97 (Kooistra/Holland-
sche Bankunie) waar de Hoge Raad overwoog dat art. 668 lid 2 BW (oud)
uitsluitend inhield dat de schuldenaar, zolang de cessie nog niet was betekend,
bevrijdend aan de cedent kon betalen, mits hij te goeder trouw was.

350 Zou dat wel het geval zijn dan zou de facto zeer dicht de rechtstoestand benaderd
worden waarin de levering voor de mededeling goederenrechtelijk wordt ge-
relativeerd. Zoals vermeld, heeft de wetgever dat niet beoogd. Er is dan ook geen
goede reden om de schuldenaar wat betreft de vraag of hij beschermd behoort te
worden tegen de beschikkingsonbevoegdheid van de cedent anders te behandelen
dan derden.

351 Zie MvT, TK 2002-2003, 28 878, nr. 3, p. 4. In de Nota naar aanleiding van het
Verslag lijkt de minister zijn eerdere opmerking te nuanceren. Thans merkt hij op
dat de positie van de schuldenaar, voor wat betreft zijn betalingsverplichting, door het
wetsvoorstel niet wordt gewijzigd. Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 11.
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vordering. Tegen een ruime uitleg van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW pleit
wellicht, dat de toelichting slechts de bevrijdende betaling en verrekening
noemt als vraagstukken waarvoor de bepaling betekenis heeft.352 Moge-
lijk heeft de wetgever beoogd de reikwijdte van art. 3:94 lid 3, tweede zin,
BW daartoe te beperken.

In het vervolg van deze paragraaf zal worden onderzocht welke
betekenis art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW heeft voor een aantal vraag-
stukken, zoals de vraag aan wie de schuldenaar bevrijdend kan en moet
betalen, of de schuldenaar nog bevoegd is tot verrekening en het inroepen
van verweermiddelen en of hij, met werking jegens de cessionaris, met de
cedent nog bepaalde rechtshandelingen ten aanzien van zijn schuld kan
verrichten, zoals een afstand of een wijziging.

6.2.2 Inningsbevoegdheid, bevrijdende betaling en faillissement

6.2.2.1 De cedent is inningsbevoegd; afwijking van het stelsel dat geldt
voor andere wijzen van overgang van vorderingen

489. Voor de mededeling is de cedent inningsbevoegd. Art. 3:94 lid 3, tweede
zin, BW is allereerst van belang voor de vraag wie de inningsbevoegdheid
toekomt en aan wie de schuldenaar bevrijdend kan betalen. Uit de
toelichting blijkt dat de bepaling tot uitdrukking beoogt te brengen dat
“de schuldenaar vóór de mededeling steeds aan de cedent moet betalen en
dat de schuldenaar na de mededeling uitsluitend aan de cessionaris kan
betalen” (curs. MHER).353 Dit moet zo worden begrepen dat de cedent
voor de mededeling van cessie exclusief, met uitsluiting van de cessionaris,
bevoegd is om de vordering ten behoeve van de cessionaris te innen en om
betaling in ontvangst te nemen.354 Ook al is de cessionaris rechthebbende
van de vordering, een betaling door de schuldenaar voor de mededeling
van cessie aan de cessionaris bevrijdt hem niet ten opzichte van de

352 Zie MvT, TK 2002-2003, 28 878, nr. 3, p. 4 en p. 5; Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5,
p. 10-12 en Nota, EK 2003-2004, 28 878, C, p. 2-3.

353 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 11.
354 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 13 en Nota, EK 2003-2004, 28 878, C, p. 2-3.

Zie echter ook: MvT, TK 2009-2010, 32 457, nr. 3, p. 12-13, waar er juist van lijkt te
worden uitgegaan dat de cessionaris reeds voor de mededeling van cessie innings-
bevoegd is, zodat een betaling aan de cedent voor de mededeling de schuldenaar
weliswaar bevrijdt, maar heeft te gelden als een betaling aan een onbevoegde. Met
betrekking tot deze passage in de toelichting bij het wetsvoorstel tot implementatie
van Richtlijn 2009/44 lijkt de minister zich niet voldoende bewust te zijn geweest
van het stelsel dat eerder met betrekking tot de stille cessie in het leven is geroepen.
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cedent.355 De schuldenaar kan in beginsel door de cedent opnieuw tot
betaling worden aangesproken.356

Voor de mededeling van cessie dient de cedent te worden aange-
merkt als een inningsbevoegde derde en de cessionaris als een innings-
onbevoegde schuldeiser.357 De inningsbevoegdheid van de cedent is
gebaseerd op de wet. De wettelijke grondslag is gelegen in art. 3:94 lid 3,
tweede zin, BW. De wet stelt voor de inningsbevoegdheid van de cedent
niet de eis dat hem door de cessionaris een last tot inning is verstrekt. Wel
geldt dat de inningsbevoegdheid de cedent toekomt in het belang van
de cessionaris. Dit betekent dat de cedent zich bij de inning dient te laten
leiden door de belangen van de cessionaris en dat hij hetgeen hij op de
overgedragen vordering int in beginsel dient af te dragen aan de cessionaris,
die immers als rechthebbende van de vordering tot de opbrengst daarvan
gerechtigd is.

490. De erkenning van de cessie door de schuldenaar kan niet in de plaats treden
van de mededeling. De schuldenaar kan niet door een erkenning van de
cessie bewerkstelligen dat hij al voordat de cessie hem is medegedeeld
bevrijdend aan de cessionaris kan betalen. Ook hier behoort het, evenals in
geval van een verpanding, niet in de macht van de schuldenaar te liggen
om buiten de cedent en de cessionaris om wijziging te brengen in de
inningsbevoegdheid.358 De erkenning van de cessie door de schuldenaar
kan niet in de plaats treden van de mededeling.

491. Afwijkende uitleg van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW in de literatuur. In de
literatuur wordt door een aantal schrijvers betoogd dat de hierboven gegeven

355 De betaling aan de cessionaris is slechts “relatief” bevrijdend. Ten opzichte van de
cessionaris is de schuldenaar door de betaling bevrijd. Dit betekent dat de
cessionaris de schuldenaar na de mededeling van de cessie niet nog een keer tot
betaling kan aanspreken. Ten opzichte van de cedent is de schuldenaar in beginsel
niet bevrijd. Vgl. Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008, nrs. 208 e.v.

356 Wellicht anders: MvT, TK 2009-2010, 32 457, nr. 3, p. 13.
357 De cedent is ten aanzien van de vordering een derde, aangezien de vordering als

gevolg van de stille cessie is gaan toebehoren aan de cessionaris. De cessionaris is
derhalve schuldeiser van de schuldenaar geworden, maar voor de mededeling niet
bevoegd om betaling van de vordering in ontvangst te nemen en evenmin om in of
buiten rechte nakoming te vorderen. Deze bevoegdheid komt op grond van
art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW toe aan de cedent. Vgl. echter ook: MvT, TK
2009-2010, 32 457, nr. 3, p. 12-13, waar door de minister – ten onrechte –

gesuggereerd wordt dat betaling voor de mededeling aan de cedent een betaling
aan een onbevoegde is.

358 Vgl. Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 4. Zie nr. 472 in verband met de openbare
cessie.
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uitleg van de tweede zin van art. 3:94 lid 3 BW geen geldend recht is.359 Volgens
deze schrijvers dient als geldend recht te worden aangenomen dat de inningsbe-
voegdheid toekomt aan de cessionaris als rechthebbende van de vordering. Ook ten
opzichte van de schuldenaar geldt immers dat de cessie goederenrechtelijk vol-
ledige werking heeft. Alleen op grond van de wet kan de inningsbevoegdheid
worden losgekoppeld van het schuldeiserschap. De wet zou ten aanzien van de
stille cessie echter geen bepaling bevatten – noch in art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW,
noch elders – die inhoudt dat de cedent voor de mededeling van cessie exclusief
bevoegd blijft om de vordering te innen. De bewoordingen van de tweede zin van
art. 3:94 lid 3 zouden daarvoor onvoldoende fundament bieden. Volgens de
betreffende auteurs is een betaling aan de cessionaris voor de mededeling van
cessie voor de schuldenaar dan ook zonder meer bevrijdend.360

De hier beschreven afwijkende opvatting dient te worden verworpen. Het lijdt
geen twijfel dat hetgeen hiervoor is geschreven het geldende recht weergeeft. Uit
de toelichting blijkt dat de wetgever een duidelijke keuze heeft gemaakt voor het
stelsel waarin de cedent voor de mededeling exclusief inningsbevoegd is.361

Weliswaar is als stelregel juist dat uitlatingen van de wetgever in de parlemen-
taire geschiedenis op zichzelf niet beslissend hoeven te zijn voor de uitleg van een
wetsbepaling,362 maar daar waar de parlementaire geschiedenis geen ruimte

359 Zie Biemans 2011, nrs. 26-31; Beekhoven van den Boezem & Bergervoet 2011, p. 52;
Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 269; Abendroth 2006, p. 59-60; Biemans 2006,
p. 100; Van der Weijden 2007, p. 580 en Reehuis 2004, nr. 87. Vgl. Biemans 2008,
p. 438 e.v. Vgl. voorts: MvT, TK 2009-2010, 32 457, nr. 3, p. 12-13; M.W. Scheltema,
nr. 20 onder (d) en Verbintenissenrecht (Koot), Art. 34, aant. 8.2.

360 Een betaling aan de cedent zou de schuldenaar enkel bevrijden, indien hij de
cedent op redelijke gronden nog als zijn schuldeiser heeft mogen beschouwen
(art. 6:34 lid 1 BW). Vgl. M.W. Scheltema 2008, nr. 20 onder (d). Ten aanzien van de
betekenis van de tweede zin van art. 3:94 lid 3 BW lopen de opvattingen vervolgens
uiteen. Volgens Abendroth (Abendroth 2006, p. 59) voegt art. 3:94 lid 3, tweede zin,
niets toe aan het bepaalde in art. 6:34 lid 1 BW. Reehuis acht het verdedigbaar dat uit
art. 3:94 lid 3, tweede zin, volgt dat een betaling aan de cedent voor demededeling van
cessie de schuldenaar steeds bevrijdt, ongeacht of hij van de cessie op de hoogte is.
Voor de mededeling kan de cessie de schuldenaar immers niet worden tegengewor-
pen (zie Reehuis 2004, nr. 87). Zo ook: Biemans 2011, nrs. 558-559. Een andere
benadering is dat een betaling aan de cedent enkel bevrijdend is, indien de schulde-
naar niet van de cessie op de hoogte is. Een betaling aan de cedent niet te goeder trouw
zou de schuldenaar derhalve niet bevrijden. In deze zin: Salomons 2003, p. 672-674 en
Biemans 2004, p. 538. Vgl. over de verschillende denkbare stelsels ook: Rongen &
Verhagen 2003, p. 689-690 en Biemans 2008, p. 438 e.v.

361 In het themanummer van het WPNR over het wetsvoorstel stille cessie (WPNR
6546 (2003)) hebben Verhagen en schrijver dezes een aantal mogelijke stelsels
uiteengezet. Wij hebben daarbij onze voorkeur uitgesproken voor het stelsel dat
voor de mededeling van cessie de cedent exclusief inningsbevoegd is (zie Rongen
& Verhagen 2003, p. 690). In Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 11, bevestigt de
minister expliciet deze uitleg van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW. Mogelijk anders:
MvT, TK 2009-2010, 32 457, nr. 3, p. 12-13.

362 Aldus: Van der Weijden 2007, p. 580, onder verwijzing naar een passage in MvA
I Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1009-1010 (“dat de wetgever !
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voor twijfel laat omtrent de bedoelingen van de wetgever bij de invoering van
een wetsbepaling en de door de wetgever daaraan gegeven uitleg ook niet tot
onaanvaardbare resultaten leidt, is er geen reden om aan een duidelijke toelich-
ting op de wet voorbij te gaan.363 Nog afgezien van de vraag of dit voor de
wetsuitleg van belang is, kan evenmin worden gezegd dat de bewoordingen van
art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW geen enkel aanknopingspunt bevatten voor de
door de wetgever aan de bepaling gegeven betekenis. Weliswaar is de bepaling
zonder de toelichting te raadplegen niet duidelijk (en was het ook beter geweest
als de bepaling anders was geredigeerd364 ), maar haar bewoordingen, in samen-
hang met de toelichting, laten voldoende ruimte om tot de door de wetgever
gegeven uitleg te komen. Zowel voor de schuldenaar als voor derden geldt, dat
de levering de schuldenaar voor de mededeling niet kan worden tegengeworpen.
Dit betekent dat hij de cedent ter zake van bepaalde verbintenisrechtelijke
vraagstukken nog als zijn schuldeiser mag en in bepaalde opzichten moet
beschouwen (o.a. wat betreft de bevrijdende betaling en verrekening). Wat betreft
de vraag aan wie de schuldenaar moet betalen, is aan de regel dat de levering de
schuldenaar voor de mededeling niet kan worden tegengeworpen het rechtsge-
volg te verbinden dat de cedent voor de mededeling nog inningsbevoegd is,
weliswaar niet in hoedanigheid van schuldeiser – de stille cessie heeft immers
ook ten opzichte van de schuldenaar volledige goederenrechtelijke werking en
heeft bovendien tot een schuldeisersvervanging geleid –, maar als ware hij nog
schuldeiser. In dit opzicht is art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW dus niet alleen op te
vatten als een bepaling die strekt ter bescherming van de belangen van de
schuldenaar, maar ook als een bepaling die de belangen van de cedent en de
cessionaris dient.
De uitleg die door de minister aan art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW is gegeven, is
inmiddels in een arrest van het hof Leeuwarden bevestigd.365

492. De inningsbevoegdheid van de cedent in zijn verhouding tot de cessionaris.
Het feit dat de cedent op grond van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW
bevoegd is om de vordering te innen, betekent echter nog niet dat hij

principieel de uitleg van zijn eigen producten niet kan afdwingen, ook niet door
middel van uitingen die tijdens de parlementaire behandeling van het wetsvoorstel
of een later wetsvoorstel zijn gedaan”), welke passage door de auteur overigens
enigszins uit zijn context wordt gehaald.

363 Vgl. over de betekenis van de parlementaire geschiedenis voor de wetsuitleg:
W. Snijders 2008, p. 843 e.v.

364 Zie hierna: nr. 528.
365 Zie Hof Leeuwarden 9 januari 2008, LJN: BC1857. Zie voorts in dezelfde zin:

Vermogensrecht (Van Es), Art. 94, aant. 20; Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008,
nr. 223; Hijma/Olthof 2008, nr. 129a; Verdaas 2008, nr. 86; Steneker 2008, p. 653, noot
38; Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 352; Steffens 2006a, p. 139-140; Reuder 2005,
p. 23; Faber 2005, nrs. 40, 136 en 239; T&C Vermogensrecht (Rank-Berenschot),
art. 3:94 BW, aant. 5 en Rongen & Verhagen 2003, p. 690. Twijfelend: Struycken 2007,
p. 594-595. Niet geheel duidelijk: Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 281e.
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daartoe ook bevoegd is in zijn verhouding tot de cessionaris. Er moet
worden onderscheiden tussen de externe verhouding tot de schuldenaar
en de interne verhouding tot de cessionaris. Meestal zal de cedent
krachtens een lastgeving366 gehouden zijn om de vordering(en) ten
behoeve van de cessionaris te innen, zodat de cedent ook in de interne
verhouding tot de cessionaris bevoegd is tot inning. Van lastgeving is
alleen sprake indien deze tussen cedent en cessionaris is overeengekomen.
Als gevolg van de stille cessie ontstaat er niet van rechtswege een lastge-
vingsverhouding.367 , 368 Indien de lastgeving ontbreekt of is geëindigd,369

dient de cedent zich ten opzichte van de cessionaris van inning van de
vordering(en) te onthouden. Voor de mededeling van cessie doet het
ontbreken van de interne inningsbevoegdheid evenwel geen afbreuk aan
de externe inningsbevoegdheid van de cedent ten opzichte van de
schuldenaar en derden.

493. Afwijking van het stelsel van art. 6:34 BW. Art. 3:94 lid 3, tweede zin,
BW bevat een uitzondering op de hoofdregel dat de schuldeiser van een
vordering bevoegd is om de vordering te innen en dat in beginsel alleen
een betaling aan de schuldeiser van de vordering de schuldenaar van zijn
betalingsverplichting bevrijdt.370 , 371 Voorts wordt met de bepaling voor
stille cessie afgeweken van hetgeen geldt in geval van andere wijzen van
overgang van vorderingen, zoals subrogatie. Daar geldt op grond van
de genoemde hoofdregel dat de oude schuldeiser na de overgang van
de vordering niet meer bevoegd is om de vordering te innen. De innings-
bevoegdheid komt toe aan de nieuwe schuldeiser, ook indien de schulde-
naar nog niet van de overgang van de vordering in kennis is gesteld.
Een betaling aan de oude schuldeiser is in beginsel niet bevrijdend, tenzij
de schuldenaar op redelijke gronden heeft aangenomen dat deze als

366 Van een volmacht kan geen sprake zijn, aangezien inning op grond van een
volmacht veronderstelt dat de cessionaris inningsbevoegd is, hetgeen hij voor de
mededeling nu juist niet is.

367 Dit doet er niet aan af dat er ter zake van de inning van de vordering wel sprake is
van een verhouding die zich laat typeren als middellijke vertegenwoordiging. Ook
is niet uitgesloten dat sommige bepalingen van afd. 7.7.2 BW van analoge
toepassing zijn (art. 7:424 BW).

368 Kennelijk anders: Struycken 2007, p. 595 en Biemans 2004, p. 537.
369 Zie art. 7:422 BW.
370 Wellicht anders: MvT, TK 2009-2010, 32 457, nr. 3, p. 12-13.
371 Deze regel ligt mede ten grondslag aan de artikelen 6:31 e.v. BW. Zie Asser/

Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008, nrs. 205 e.v.

Hoofdstuk V

574



schuldeiser tot de prestatie gerechtigd was of dat uit anderen hoofde aan
hem moest worden betaald (art. 6:34 lid 1 BW).372

De minister voert verschillende argumenten aan voor het stelsel
waarin de cedent voor de mededeling van de cessie exclusief bevoegd blijft
om de vordering te innen. Ten eerste heeft de wetgever met het oog op de
bescherming van de schuldenaar diens rechtspositie ten opzichte van het
oude recht niet willen wijzigen.373 Onder het oude cessieregime diende de
schuldenaar voor de ontvangst van de mededeling van cessie aan de cedent
te betalen, daarna kon hij, behoudens andersluidende afspraak, slechts aan
de cessionaris betalen. Het schuldeiserschap ging immers eerst door de
mededeling over op de cessionaris. Voor de schuldenaar was een voordeel
van de mededeling als constitutief vereiste voor een geldige levering, dat hij
voor de mededeling van cessie geen onderzoek behoefde in te stellen naar
de vraag of zijn schuldeiser de vordering wellicht had overgedragen.

Ten tweede zou het stelsel volgens de wetgever de meeste zekerheid
bieden aan het bedrijfsleven waarvoor de stille cessie toch vooral bedoeld
is.374 Het zou geen aanbeveling verdienen om de vraag of de schuldenaar
bevrijdend heeft betaald te laten afhangen van moeilijk vast te stellen
factoren zoals de wetenschap die de schuldenaar mogelijk van de cessie
heeft. Het zou voorts niet wenselijk zijn om een situatie in het leven te
roepen dat in geval van een bulkcessie bepaalde schuldenaren vanwege
het toevallige feit dat zij van de cessie op de hoogte zijn geraakt, aan
de cessionaris zouden moeten betalen, terwijl anderen aan de cedent
kunnen blijven betalen.

Ten derde zou het genoemde stelsel het beste aansluiten bij de
regeling van de verpanding van vorderingen.375 Met betrekking tot de
vraag aan wie de schuldenaar moet betalen, stemt art. 3:94 lid 3, tweede
zin, BW overeen met de regeling van art. 3:246 lid 1 BW. De schuldenaar
dient voor de mededeling aan de cedent resp. de pandgever te betalen en
na de mededeling aan de cessionaris resp. de pandhouder. De stille cessie

372 Het feit dat de schuldenaar niet van de overgang van de vordering op de hoogte is
gebracht en daarvan ook niet uit anderen hoofde op de hoogte is, brengt in
beginsel met zich dat de schuldenaar de oude schuldeiser nog steeds als de
schuldeiser mag beschouwen die tot de prestatie gerechtigd is.

373 Zie MvT, TK 2002-2003, 28 878, nr. 3, p. 4 en p. 5.
374 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 11, onder verwijzing naar Rongen &

Verhagen 2003, p. 689-690, alsmede Nota, EK 2003-2004, 28 878, C, p. 2. Bovendien
zou het stelsel van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW beter in de pas lopen met art. 17
van het UNCITRAL-cessieverdrag, dat in lid 1 bepaalt dat de schuldenaar bevrij-
dend aan de oude schuldeiser (de cedent) kan betalen totdat de cessie hem is
medegedeeld. In dezelfde zin: Recommendation 119 (a) UNCITRAL Legislative
Guide on Secured Transactions.

375 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 11.

Twee vormen van cessie: openbare en stille cessie

575



en stille verpanding dienen volgens de minister met elkaar in de pas te
lopen, zodat de praktijk niet gedwongen wordt om op oneigenlijke
gronden voor de ene figuur te kiezen, omdat de andere figuur onvol-
doende rekening houdt met de eisen van de huidige (financiële)
praktijk.376

494. Kritiek in de literatuur. Het stelsel zoals dat door de wetgever wordt
voorgestaan, is in de literatuur bekritiseerd.377 De regeling van art. 3:94
lid 3, tweede zin, BW zou zonder goede redenen afwijken van de rechts-
stelsels in de ons omringende landen, dit terwijl met de wijziging van het
cessieregime nu juist mede is beoogd aansluiting te vinden bij het buiten-
land. In verschillende rechtsstelsels geldt de regel dat de schuldenaar niet
meer bevrijdend aan de cedent kan betalen, indien hij wetenschap van de
cessie heeft. Zolang hij niet in kennis is gesteld van de cessie, wordt hij
vermoed te goeder trouw te zijn.378 Deze regel zou ook voor het Neder-
landse recht de voorkeur verdienen.379

Het stelsel van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW, zoals ingevuld door
de wetgever, zou voorts tot onwenselijke resultaten leiden en bovendien
vragen oproepen met betrekking tot de toepassing van de bepalingen
van afdeling 6.1.6 BW inzake bevrijdende betaling en regres (de artikelen
6:31 e.v. BW). Ook zou de regeling van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW niet
nodig zijn voor de bescherming van de schuldenaar. De bescherming die
hem door art. 6:34 lid 1 BW wordt geboden, zou kunnen volstaan. Boven-
dien kan de schuldenaar die op goede gronden twijfelt aan de vraag aan wie
hij moet betalen, de betaling opschorten op grond van art. 6:37 BW.

Tot slot wordt het vreemd gevonden dat de cedent inningsbevoegd
kan zijn, zonder dat hij die bevoegdheid ontleent aan een hem ten aanzien
van de vordering door de cessionaris toegekend (beperkt) recht of een hem
door de cessionaris verleende (privatieve) last.

376 Zie Nota, EK 2003-2004, 28 878, C, p. 3.
377 Zie Salomons 2003, p. 672-674; Salomons 2004a, p. 241-242; Biemans 2004,

p. 536-538; Reehuis 2004, nr. 87; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 269;
Abendroth 2006, p. 58 e.v.; Van der Weijden 2007, p. 578 e.v. en Biemans 2011,
nrs. 26-31.

378 Zie o.a.: het Duitse recht (§ 407 BGB), het Belgische recht (artikelen 1690 en 1691
Belgisch BW), het Franse recht (art. 1690 CC) en het Engelse recht. Vgl. voorts:
art. 11:303 van de Principles of European Contract Law. Zie daarnaast: Salomons
2007b, p. 639 e.v. Een soortgelijke regel geldt ook naar Nederlands recht voor
andere wijzen van ‘stille’ overgang van vorderingen dan cessie, zie art. 6:34 BW.

379 Of een variant daarop, nl. dat de schuldenaar voor de mededeling van cessie
zonder meer bevrijdend kan betalen aan de cedent, zelfs indien hij wetenschap van
de cessie heeft. Deze benadering is bepleit door: Reehuis 2004, nr. 87 en Biemans
2011, nrs. 558-559 en 585.
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495. Verwerping van de kritiek. Naar mijn mening is de kritiek niet gegrond,
ook al zijn de door de minister aangedragen argumenten niet in alle
opzichten even sterk.

Voor wat betreft de bescherming van de schuldenaar had ook
kunnen worden volstaan met de regel, dat de schuldenaar voor de
mededeling van cessie te allen tijde bevrijdend kan blijven betalen aan de
cedent, terwijl hij daarnaast ook bevoegd is om aan de cessionaris te
betalen.380 Voor de schuldenaarsbescherming is niet nodig dat de innings-
bevoegdheid voor de mededeling exclusief aan de cedent toekomt. Zoals
hierna zal blijken, strekt de inningsbevoegdheid van de cedent echter
hoofdzakelijk in het belang van de cedent en de cessionaris.

Ook de verwijzing door de minister naar de regeling van de
verpanding is niet geheel op zijn plaats. De minister ontkent daarmee
immers het fundamentele verschil tussen de cessie en de verpanding van
vorderingen, dat daarin is gelegen dat in geval van cessie de vordering op
de cessionaris overgaat, terwijl in geval van verpanding de vordering aan
de pandgever blijft toebehoren, zij het bezwaard met een pandrecht. In
geval van een stil pandrecht is de pandgever (nog) inningsbevoegd, omdat
hij schuldeiser is. In geval van stille cessie geldt daarentegen dat de
vordering al voor de mededeling op de cessionaris is overgegaan, zodat
voor de inningsbevoegdheid van de cedent geen beroep kan worden
gedaan op het feit dat de cedent nog schuldeiser is. In dit opzicht gaat
een vergelijking tussen de cessie en de verpanding mank.

Wel van waarde vind ik het praktische argument dat de stille cessie
en verpanding met elkaar in de pas dienen te lopen, zodat de praktijk niet
gedwongen wordt om op oneigenlijke gronden voor een van beide figuren
te kiezen. Mij is vanuit de praktijk inderdaad bekend dat financiële
transacties, zoals securitisations, soms zowel rondom een cessie als een
verpanding kunnen worden gestructureerd.381 Aangezien de stille cessie
toch vooral van belang is voor de financiële praktijk, ligt het in de rede om,
daar waar mogelijk, de stille cessie en de stille verpanding gelijk te
behandelen.

Ook in een ander opzicht is er in het kader van financiële transacties
een grote gelijkenis in het functioneren van de stille cessie en de stille
verpanding. In geval van de verpanding en cessie van kortlopende (han-
dels)vorderingen zal het over het algemeen de bedoeling van partijen zijn
dat de pandgever/cedent de vorderingen kan blijven innen en (feitelijk)

380 Dit stelsel wordt onder meer voorgestaan door: Biemans 2011, nrs. 558-559, 585 en
589; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 269 en Reehuis 2004, nr. 87.

381 Zie ook: § II.7.5.
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over de opbrengsten van de vorderingen kan blijven beschikken. De
verpande of gecedeerde vorderingenportefeuille is dynamisch van aard.
Op doorlopende basis gaan er vorderingen door betaling teniet en ont-
staan er nieuwe vorderingen die eveneens in de verpanding of cessie zijn
of worden begrepen. In geval van een cessie ten titel van koop zal dit
meestal zo worden geconstrueerd dat de opbrengsten van de vorderingen
door de koper/cessionaris worden herbelegd – of worden geacht te zijn
herbelegd – in nieuw aan te kopen vorderingen.382 Feitelijk kan de cedent
echter over de opbrengsten blijven beschikken,383 mits de door de ces-
sionaris (koper) gepleegde investering op elk moment is gedekt door
voldoende vorderingen. Juist omdat de wetgever de stille cessie in het
Nederlandse recht heeft geherintroduceerd om tegemoet te komen aan de
wensen van de financiële praktijk, ligt het in de rede om bij de invulling
van de wettelijke regeling van de stille cessie aansluiting te zoeken bij deze
praktijk door de cedent een op de wet gebaseerde inningsbevoegdheid toe
te kennen.

Ook afgezien van de cessie van kortlopende vorderingen in finan-
ciële transacties zal de regeling van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW, zoals
ingevuld door de wetgever, in de meeste gevallen overeenstemmen met
hetgeen partijen bij een stille cessie beogen. Meestal zal het de bedoeling
zijn – ook buiten securitisationtransacties – dat de cedent de vordering ten
behoeve van de cessionaris zal innen en dat de schuldenaar aan de cedent
blijft betalen. Bovendien zal in geval van een bulkcessie noch de cedent,
noch de cessionaris wensen dat de schuldenaren naar eigen believen aan
de cessionaris gaan betalen. In veel gevallen zal de cedent de ontvangst
van de betalingen in eigen hand willen houden, terwijl de cessionaris
de betalingen administratief niet wil of kan verwerken. In geval van
securitisation zal de originator (de cedent) de aan het SPV overgedragen
vorderingen op grond van een lastgeving ten behoeve van het SPV
blijven administreren, beheren en innen. Het SPV is voor die taken
niet uitgerust. Eerst als de originator insolvent dreigt te raken, zal het
SPV mededeling van de cessie doen en het beheer van de vorderingen
laten overnemen.384 Door de cedent tot de mededeling van de cessie
exclusief inningsbevoegd te laten, wordt bij deze maatschappelijke realiteit

382 Zie nr. 80.
383 De opbrengsten vormen voor het grootste deel de koopprijs die de cedent voor de

nieuw te verkopen vorderingen ontvangt.
384 Dit zal zich ook voordoen bij andersoortige financiële transacties waarbij vorde-

ringen zonder mededeling worden overgedragen.
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aangesloten.385 Bij andere wijzen van overgang van vorderingen, zoals bij
subrogatie, zal deze bedoeling over het algemeen ontbreken.

Het feit dat partijen hetzelfde kunnen bereiken door de cedent een
privatieve last te verstrekken, doet naar mijn mening aan de kracht van dit
argument niet af.386 Bovendien moet worden bedacht dat de privatieve
last een belangrijke beperking kent in art. 7:423 lid 1, laatste zin, BW. De
privatieve werking van de last kan de schuldenaar niet worden tegen-
geworpen, indien hij daarvan niet op de hoogte was, noch daarvan op de
hoogte behoorde te zijn.

Een groot voordeel van de door de wetgever gekozen benadering is
verder dat de schuldenaar geen onderzoek behoeft in te stellen naar de
vraag of er een cessie heeft plaatsgevonden, ook niet indien hij een
vermoeden van de cessie heeft, en voorts dat de schuldenaar die van de
cessie op de hoogte is niet behoeft te onderzoeken of de cessionaris er wel
mee instemt dat hij aan de cedent betaalt.387 Dit komt de bescherming van
de schuldenaar ten goede en bevordert bovendien een vlot verlopend
betalingsverkeer. Weliswaar geldt dat een betaling te goeder trouw aan de
cedent de schuldenaar bevrijdt en zou de schuldenaar in geval van twijfel
over de vraag aan wie hij moet betalen ook bescherming kunnen ontlenen
aan het opschortingsrecht van art. 6:37 BW,388 maar deze bescherming is
niet zo sterk als in het door de wetgever beoogde stelsel van art. 3:94 lid 3,
tweede zin, BW. Wat betreft de bevrijdende werking van een betaling aan
de cedent kan immers, afhankelijk van de omstandigheden, gemakkelijk

385 Met betrekking tot de figuur van de verpanding van vorderingen heeft zich een
soortgelijke ontwikkeling voltrokken. Onder het voor 1992 geldende recht werd
aanvankelijk door de Hoge Raad aangenomen dat de mededeling van verpanding
(zie art. 1199 BW (oud)) de pandhouder niet inningsbevoegd maakte (zie HR
19 januari 1889, W 5666 en HR 25 februari 1898, W 7090). Dat werd namelijk in
strijd geacht met het toe-eigeningsverbod (art. 1200 BW (oud)). De praktijk wist
zich te helpen met een onherroepelijke volmacht tot inning, waarvan door de Hoge
Raad werd aangenomen dat deze niet als gevolg van het faillissement van de
pandgever kwam te vervallen (zie HR 25 februari 1898, W 7090). De pandhouder
kon de verpande vorderingen dus ook in het faillissement van de pandgever innen.
Later werd aanvaard dat de pandhouder al op grond van zijn pandrecht innings-
bevoegdheid toekwam. Vgl. HR 19 januari 1928, NJ 1928, 481, m.nt. PS (Klaver-
wijden/De Roon). In het huidige BW is dit neergelegd in art. 3:246 lid 1 BW. Het
pandrecht op vorderingen op naam is uiteindelijk op een dusdanige wijze door
rechtspraak en wetgever vormgegeven dat het beantwoordt aan zijn maat-
schappelijke functie en aansluit bij de wijze waarop het pandrecht in het
economisch verkeer wordt gebruikt. Dat de praktijk zich wist te redden met
een onherroepelijke, faillissementsbestendige volmacht tot inning, heeft de
ontwikkeling – terecht – niet in de weg gestaan.

386 Zie ook de vorige noot.
387 Bijvoorbeeld blijkend uit een last en/of volmacht om de vordering te innen.
388 Aldus: Salomons 2003, p. 673.
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de vraag rijzen wanneer de schuldenaar voldoende te goeder trouw is.
Wat betreft het opschortingsrecht van art. 6:37 BW geldt dat de schulde-
naar deze bevoegdheid slechts toekomt, indien hij op redelijke gronden
heeft getwijfeld, naar objectieve maatstaven gemeten, aan wie de betaling
dient te geschieden.389 Afhankelijk van de omstandigheden kan de
schuldenaar echter voor de vraag komen te staan of het voor hem
voldoende onduidelijk is of er een cessie heeft plaatsgevonden, zodat
een betalingsopschorting gerechtvaardigd is. De schuldenaar kan zich
door deze onzekerheid gedwongen zien om navraag te gaan doen, wat
belastend voor hem kan zijn. Met het door de wetgever beoogde stelsel
van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW wordt dit voorkomen.

Op zichzelf zou hetzelfde kunnen worden bereikt in een stelsel
waarin de cessionaris al voor de mededeling, overeenkomstig de hoofd-
regel, inningsbevoegd is en de schuldenaar te allen tijde (dus ook in geval
van twijfel of kwade trouw) bevrijdend aan de cedent kan betalen, maar
ook hier geldt naar mijn mening dat dit geen afbreuk doet aan de kracht
van het argument. Bovendien kan men zich afvragen of in een stelsel
waarin de schuldenaar te allen tijde bevrijdend kan betalen aan de cedent,
dus ook in geval van kwade trouw, het niet meer voor de hand ligt om ook
de inningsbevoegdheid aan de cedent te laten toekomen. Het zou immers
merkwaardig zijn dat zelfs een betaling te kwader trouw de schuldenaar
bevrijdt, terwijl de cedent – bij het ontbreken van een tot inning strekkende
last van de cessionaris – niet bevoegd is om betaling in ontvangst te nemen.
Het past dan beter om de cedent tot de mededeling van cessie de innings-
bevoegdheid toe te kennen.

Tot slot zij opgemerkt dat in het door de wetgever gekozen stelsel
de belangen van de schuldenaar en de cessionaris voldoende zijn ge-
waarborgd. De schuldenaar hoeft zich voor de ontvangst van de mede-
deling van cessie nergens om te bekommeren: hij kan bevrijdend blijven
betalen aan de cedent. En de cessionaris kan te allen tijde mededeling van
cessie doen en daarover ook afspraken maken met de cedent, zodat hij op
elk gewenst moment de inning van de vordering ter hand kan nemen.

Mijn conclusie is dat het stelsel van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW
zoals voorgestaan door de wetgever evenwichtig is. Het sluit goed aan bij
de behoeften van de praktijk en schaadt de belangen van de betrokkenen
niet.

496. Art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW is goed inpasbaar in het systeem van
afd. 6.1.6 BW. Het stelsel van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW, zoals

389 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 6, p. 169.
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voorgestaan door de wetgever, laat zich ook goed inpassen in het systeem
van afdeling 6.1.6 BW inzake bevrijdende betaling en regres,390 en leidt
niet tot onwenselijke gevolgen.

Voor de mededeling van cessie dient de cessionaris te worden aange-
merkt als een inningsonbevoegde schuldeiser en de cedent als een innings-
bevoegde derde. Een betaling aan de cedent voor de mededeling van cessie
bevrijdt de schuldenaar.391 Het feit dat hij wetenschap van de cessie heeft,
doet daaraan niet af. Art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW brengt met zich dat de
schuldenaar voordat de cessie hem is medegedeeld aan de cedent moet
betalen. De cedent is exclusief bevoegd om betaling in ontvangst te nemen.

Indien de schuldenaar, in het zeer theoretische geval, voor de
mededeling van cessie aan de cessionaris betaalt,392 is deze betaling wel-
iswaar ten opzichte van de cessionaris bevrijdend, maar in beginsel niet
ten opzichte van de cedent.393 Dit is anders indien (i) de schuldenaar een
beroep kan doen op de bescherming van art. 6:34 BW394 of (ii) de cedent
door de betaling is gebaat,395 dan wel de betaling heeft bekrachtigd (zie
art. 6:32 BW).396 De betaling is naar mijn mening ook bevrijdend, indien

390 Zie de artikelen 6:31 e.v. BW.
391 Zie § V.6.2.2.2 voor het geval de cedent in staat van faillissement verkeert.
392 In de regel zal de schuldenaar voor de ontvangst van de mededeling van cessie niet

van de cessie op de hoogte zijn. En zelfs al is dat wel het geval, dan zal hij nog op
een of andere manier aan de rekeninggegevens van de cessionaris moeten komen,
teneinde aan de cessionaris te kunnen betalen. Het ligt derhalve niet erg voor de
hand dat de schuldenaar zonder diens instemming aan de cessionaris betaalt.

393 De betaling bevrijdt de schuldenaar tegenover de cessionaris, omdat deze zijn
schuldeiser is. De betaling is ‘relatief’ bevrijdend. Vgl. TM, Parl. Gesch. Boek 6,
p. 162.

394 Voor wat betreft art. 6:34 lid 1 BW zou volgens de toelichting kunnen worden
gedacht aan het geval dat de schuldenaar de wijze waarop hij van de cessie kennis
heeft gekregen, op goede gronden heeft mogen opvatten als een mededeling van
cessie. Zie Nota, EK 2003-2004, 28 878, C, p. 3. Men kan zich echter afvragen of er in
een dergelijk geval, vanwege het gerechtvaardigd vertrouwen van de schuldenaar,
niet eenvoudigweg sprake is van een mededeling van cessie die de cessionaris
inningsbevoegd doet worden (zie art. 3:35 BW). Aan bescherming op grond van
art. 6:34 BW komt men dan niet toe. Zie ook hiervoor: nr. 452.

395 Daarvan is sprake, zodra het betaalde alsnog in het vermogen van de cedent is
gevloeid. Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008, nr. 219. Vgl. TM, Parl. Gesch.
Boek 6, p. 159.

396 Of de cedent de betaling aan de cessionaris in zijn interne verhouding tot de
cessionaris mag bekrachtigen, hangt af van de inhoud van de rechtsverhouding tot
de cessionaris. De cedent zal zich bij de vraag of hij de betaling van de schuldenaar
zal bekrachtigen in beginsel moeten laten leiden door de belangen van de ces-
sionaris. Afhankelijk van de omstandigheden zal hij in overleg moeten treden met
de cessionaris. Het feit dat de cedent wellicht in de verhouding tot de cessionaris
niet bevoegd is tot bekrachtiging doet aan de geldigheid van de bekrachtiging
overigens niet af. Het betreft een zuiver interne aangelegenheid tussen cedent en
cessionaris.
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de cessionaris (achteraf alsnog) met de betaling aan hem instemt.397 Dit
spoort met de regel dat de cessionaris de cedent te allen tijde zijn
inningsbevoegdheid kan ontnemen door mededeling van de cessie te
doen.398 Evenals de cedent kan derhalve ook de cessionaris de betaling,
die ten opzichte van de cedent aanvankelijk niet bevrijdend was, bekrach-
tigen.399 Indien zich geen van deze gevallen voordoet, kan de cedent de
schuldenaar opnieuw tot betaling aanspreken. De schuldenaar heeft dit
aan zichzelf te wijten. Hij was immers niet gehouden om aan de ces-
sionaris te betalen. Betaalt de schuldenaar vervolgens voor een tweede
keer aan de cedent, dan heeft de schuldenaar op grond van art. 6:33 BW
verhaal op de cessionaris.400

Volgens Salomons zou uit het feit dat de schuldenaar in beginsel
voor een tweede keer tot betaling kan worden aangesproken, blijken dat
het stelsel van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW tot onwenselijke resultaten
leidt.401 De cedent dient het betaalde weer af te dragen aan de cessionaris
die immers rechthebbende van de vordering was en daarom tevens
gerechtigd is tot de opbrengst daarvan. In het bijzonder in geval van
faillissement van de cessionaris zouden diens schuldeisers een onverdiend
voordeel behalen ten koste van de schuldenaar. Dit onwenselijke resultaat
zou volgens Salomons kunnen worden voorkomen doordat het de schul-
denaar wordt toegestaan de vordering van de cedent af te weren met een
beroep op ongerechtvaardigde verrijking.402 Naar mijn mening is er voor
een dergelijk verweer in het stelsel van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW in

397 Een weigering van de cessionaris om het betaalde te restitueren, kan mogelijk als
een instemming met de betaling worden gezien.

398 In sommige gevallen kan de instemming mogelijk als een mededeling van cessie
worden gezien.

399 In ieder geval kan de cessionaris bewerkstelligen dat de betaling aan hem voor de
schuldenaar ‘absoluut’ bevrijdend is door de cessie alsnog mede te delen. Het
gevolg daarvan is dat de inningsbevoegdheid van de cedent eindigt. Bovendien
kan de cessionaris de cedent de opdracht geven de schuldenaar kwijting te
verlenen.

400 Het lijdt mijns inziens geen twijfel dat de inningsbevoegdheid die de cedent op
grond van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW toekomt, een ‘soortgelijk beletsel’ is in de
zin van art. 6:33 BW. De opsomming van beletselen in art. 6:33 BW is niet limitatief.
Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 6, p. 162: “In hoeverre een beperkt recht, een bewind,
een beslag of een andere figuur een beletsel vormt voor een bevrijdende betaling aan
de schuldeiser vloeit in het nieuwe wetboek reeds uit andere regels voort” (curs.
MHER). Het ligt alleszins in de rede om de inningsbevoegdheid van de cedent
voor toepassing van art. 6:33 BW gelijk te stellen met de inningsbevoegdheid van
de openbaar pandhouder en de openbaar vruchtgebruiker. Het feit dat de innings-
bevoegdheid van de cedent niet is gebaseerd op een beperkt recht en evenmin kan
worden aangemerkt als een subjectief recht, doet daaraan niet af.

401 Zie Salomons 2004a, p. 241-242.
402 Het bestaan van een dergelijk verweer is verdedigd door: Hartkamp 2001, p. 20 e.v.
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zijn algemeenheid geen plaats. Het zou er immers op neerkomen dat de
schuldenaar al voordat de cessie hem ismedegedeeld de facto altijd bevrijdend
kan betalen aan de cessionaris. Dit is niet de bedoeling van de wetgever
geweest: het uitgangspunt is dat de schuldenaar voor de mededeling van
cessie slechts bevrijdend kan betalen aan de cedent.403 Bovendien kan de
cedent een eigen belang hebben bij de inning van de vordering. Het is
bijvoorbeeld mogelijk dat hij in zijn (contractuele) verhouding tot de ces-
sionaris gerechtigd is tot (een deel van) de opbrengst van de vordering.
Voorts kan zijn belang zijn gelegen in het voeren van een goede debiteuren-
administratie, in een recht om op zijn afdrachtverplichting een beheersvergoe-
ding in te houden of in het al dan niet contractueel overeengekomen recht om
de afdrachtverplichting te verrekenen met bepaalde vorderingen die de
cedent op de cessionaris heeft. Een verweer op grond van ongerechtvaar-
digde verrijking zou naarmijnmening alleen danmoetenworden toegestaan,
indien (i) de cedent zelf geen belang heeft bij de inning van de vordering en
(ii) de cessionaris (of diens faillissementscurator) weigert het reeds betaalde
bedrag te restitueren.404 Indien de cessionaris zich echter tot restitutie bereid
verklaart, dient de schuldenaar nogmaals aan de cedent te betalen.

Het voorgaande rechtvaardigt mijns inziens niet de conclusie van
Salomons dat het stelsel van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW tot onwenselijk
resultaten leidt. Zoals hiervoor is gebleken, bestaan er voor het stelsel
goede argumenten. Het feit dat de schuldenaar gehouden kan zijn een
tweede keer te betalen, is inherent aan het feit dat hij aan de verkeerde
persoon heeft betaald. Ook buiten gevallen van stille cessie kan zich dit
voordoen. Dat de schuldeisers van de cessionaris in diens faillissement
onterecht een voordeel toevalt, is eveneens het logische gevolg van het feit
dat aan de verkeerde persoon is betaald. Daarbij moet niet uit het oog
worden verloren dat de schuldenaar zich door eigen handelen in een
nadelige positie heeft gebracht. Hij had dit eenvoudig kunnen voorkomen
door aan de cedent te betalen. Zijn belangen zijn voldoende gewaarborgd
doordat hem op grond van art. 6:33 BW een regresrecht toekomt. Het is
niet onbillijk dat het risico van een faillissement van de cessionaris voor
rekening van de schuldenaar komt.

De door Salomons gepretendeerde ‘onwenselijkheid’ kan zich ook in andere
gevallen voordoen, terwijl ook in die gevallen geldt dat de schuldenaar een
vordering om opnieuw te betalen in beginsel niet kan afweren. Denk bijvoorbeeld

403 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 11.
404 Onder omstandigheden mag de schuldenaar een weigering door de cessionaris om

het reeds betaalde te restitueren, opvatten als een bekrachtiging door de cessionaris
van de eerdere betaling aan hem (zie hiervoor).
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aan het geval van een openbare cessie gecombineerd met een privatieve lastgeving
aan de cedent om de vordering ten behoeve van de cessionaris te innen. De
schuldenaar betaalt vervolgens aan de cessionaris, terwijl hij op de hoogte is van
de last en het privatieve karakter daarvan.405 Deze betaling is voor de schuldenaar
slechts ‘relatief’ bevrijdend. Net zoals in geval van een stille cessie bevrijdt de
betaling de schuldenaar niet ten opzichte van de cedent/lasthebber. De schulde-
naar kan in beginsel door de cedent/lasthebber voor een tweede keer tot betaling
worden aangesproken. Hetzelfde geldt voor een openbare cessie met uitgestelde
mededeling,406 waarna de schuldenaar, op de hoogte gekomen van het feit dat de
vordering op hem is verkocht, aan de cessionaris betaalt. Ook in dit geval is de
schuldenaar in beginsel gehouden een tweede keer te betalen. Dat de cedent/
lasthebber gehouden is het geïnde af te dragen aan de cessionaris, doet hieraan in
beginsel niet af. Enkel in een van de hiervoor genoemde gevallen zou het de
schuldenaar moeten zijn toegestaan een betalingsvordering af te weren.

Na de mededeling van cessie is de cedent in beginsel niet meer bevoegd om
de vordering te innen.407 De inningsbevoegdheid komt toe aan de ces-
sionaris. De cessionaris dient te worden aangemerkt als een inningsbe-
voegde schuldeiser, de cedent als een inningsonbevoegde derde. Een betaling
aan de cedent bevrijdt de schuldenaar in beginsel niet.408 De schuldenaar
kan voor een tweede keer door de cessionaris tot betaling worden aange-
sproken. Hetgeen de schuldenaar aan de cedent heeft betaald, kan hij
terugvorderen op grond van onverschuldigde betaling (art. 6:203 BW). De
cessionaris kan er naar mijn mening ook voor kiezen om in plaats van de
schuldenaar de cedent aan te spreken op grond van art. 6:36 BW.409

405 Indien de schuldenaar daarvan niet op de hoogte was, kan de privatieve werking
van de last de schuldenaar niet worden tegengeworpen, zie art. 7:423 lid 1 BW.

406 Zie nr. 127 in verband met de ‘contingent perfection structure’.
407 Het is mogelijk dat de cedent op grond van een (privatieve) lastgeving bevoegd is

om de vordering op eigen naam maar ten behoeve van de cessionaris te innen. Ook
kan hem een volmacht zijn verstrekt om de vordering namens de cessionaris te
innen.

408 Behoudens mogelijke toepasselijkheid van de artikelen 3:61 lid 2, 6:32 en 6:34 BW.
409 Voor een geslaagd beroep op art. 6:36 BW is naar mijn mening voldoende dat de

schuldenaar heeft betaald aan iemand die niet bevoegd was de betaling te
ontvangen. Niet vereist is dat de schuldenaar de bevrijdende werking van de
betaling aan de ware gerechtigde heeft tegengeworpen of dat komt vast te staan
dat de schuldenaar zich met succes zou kunnen beroepen op de bescherming van
art. 6:34 BW en ook voornemens is om dat te doen. Indien de cedent het ontvangen
bedrag afdraagt aan de cessionaris, is de cessionaris door de betaling aan de cedent
gebaat, zodat de schuldenaar alsnog bevrijd is op grond van art. 6:32 BW. De
cedent kan op zijn beurt een mogelijke vordering van de schuldenaar op grond van
onverschuldigde betaling afweren met een beroep op ongerechtvaardigde verrij-
king. Weliswaar kan de cessionaris door zich te beroepen op art. 6:36 BW het
keuzerecht van de schuldenaar om een beroep doen op at. 6:34 BW frustreren, maar
dit kan ook gebeuren doordat de cedent uit eigen beweging het betaalde afdraagt aan
de cessionaris waardoor deze alsnog door de betaling is gebaat of doordat de !
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6.2.2.2 Het faillissement van de cedent (I): gevolgen voor de
inningsbevoegdheid

497. De toelichting: het faillissement van de cedent doet de externe inningsbe-
voegdheid van de cedent eindigen. Volgens de toelichting bij art. 3:94 lid 3 BW
zou de inningsbevoegdheid van de cedent als gevolg van diens failliet-
verklaring eindigen.410 De faillissementscurator zou evenmin bevoegd
zijn om de overgedragen vordering te innen, aangezien de vordering niet
tot de failliete boedel behoort. De schuldenaar die van de cessie en het
faillissement op de hoogte is, zou betaling kunnen opschorten op grond
van art. 6:37 BW. De cessionaris blijft bevoegd de cessie aan de schulde-
naar mede te delen om vervolgens de vordering zelf te innen. Omdat de
overgedragen vordering niet tot de boedel behoort, staat het faillissement
van de cedent daaraan niet in de weg. De toelichting lijkt ervan uit te gaan
dat de schuldenaar die voor de mededeling van cessie aan de failliete
cedent betaalt, terwijl hij niet van de cessie op de hoogte is, door de
betaling wordt bevrijd.411 De cessionaris kan dan verhaal nemen op de
cedent op grond van art. 6:36 BW. Deze verhaalsvordering betreft, aldus
nog steeds de toelichting, een concurrente boedelschuld.412

Waarop de regel van het eindigen van de inningsbevoegdheid is
gebaseerd, maakt de toelichting niet duidelijk. Het is in ieder geval niet in
de wet bepaald.413 De regel roept verder de vraag op of de faillietverkla-
ring van de cedent tevens tot gevolg heeft dat de cessionaris van rechts-
wege, dat wil zeggen zonder mededeling te hoeven doen aan de
schuldenaar, inningsbevoegd wordt.414 De toelichting lijkt ervan uit te
gaan dat dit niet het geval is en dat de cessionaris deze bevoegdheid eerst
door de mededeling van cessie verkrijgt.415 Dit systeem leidt tot de
merkwaardige, en mijns inziens onwenselijke, situatie dat in de periode
van de faillietverklaring tot de mededeling van cessie aan niemand de
bevoegdheid toekomt om de vordering te innen, ook niet de passieve

cessionaris de betaling bekrachtigt (zie art. 6:32 BW). Na een bekrachtiging kan de
cessionaris op grond van ongerechtvaardigde verrijking verhaal nemen op de cedent.
Zie ook: Wammes 1991, p. 298. Anders: M.W. Scheltema 2008, nr. 21 en M.W.
Scheltema 2001, p. 309. Vgl. MvA II, Parl. Gesch. Boek 6, p. 168.

410 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 13. Uit de toelichting blijkt niet of hetzelfde
geldt in geval van een surséance, noodregeling of schuldsanering.

411 De grondslag daarvoor lijkt te moeten worden gevonden in art. 6:34 BW.
412 Vgl. ook: MvT, TK 2009-2010, 32 457, nr. 3, p. 13.
413 Het volgt niet uit de bewoordingen van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW.
414 In dat geval zou betaling door de schuldenaar aan de cessionaris voordat de cessie

hem is medegedeeld, anders dan buiten faillissement, bevrijdend zijn.
415 Vgl. Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 11 en p. 13 en Nota, EK 2003-2004, 28 878,

C, p. 2-3.
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inningsbevoegdheid.416 , 417 In de benadering van de toelichting lijkt, zoals
vermeld, wel te kunnen worden aangenomen, en dat is ook wenselijk, dat
de schuldenaar die te goeder trouw is ten aanzien van de cessie, bevrij-
dend kan betalen aan de faillissementscurator van de cedent. De schulde-
naar komt een beroep toe op art. 6:34 en/of art. 3:94 lid 3, tweede zin,
BW.418

Met de regel dat de cedent na zijn faillietverklaring niet langer
inningsbevoegd is en dat ook de curator de bevoegdheid mist om de
vordering te innen, lijkt de wetgever te hebben willen bereiken dat noch
de cedent noch diens curator in de positie verkeren dat zij de opbrengst
van de vordering bevoegdelijk in de boedel kunnen laten vloeien door de
vordering actief te innen. De vordering en de opbrengst daarvan gaan de
boedel immers niet aan. Voorts heeft de wetgever wellicht willen aansluiten
bij de beëindigingsregeling voor lastgeving en volmacht (zie art. 7:422 lid 1
(b) en art. 3:72 (b) BW). Voordeel daarvan zou kunnen zijn dat op deze wijze
wordt bereikt dat het eindigen van de externe inningsbevoegdheid van de
cedent overeenstemt met het eindigen van zijn interne inningsbevoegdheid
ten opzichte van de cessionaris, die veelal is gebaseerd op een lastgeving of
volmacht.419

498. Eigen opvatting: de externe inningsbevoegdheid van de cedent eindigt niet
als gevolg van faillissement. Naar mijn mening dient de benadering van de
toelichting te worden verworpen en kan zij ook niet als geldend recht worden
aangemerkt. Het merendeel van de argumenten dat hiervoor is aangevoerd
voor het stelsel van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW, pleit tegen de regel dat de
inningsbevoegdheid van de cedent eindigt door diens faillietverklaring. De
regel zou immers met zich brengen dat de schuldenaar onder omstandighe-
den gedwongen kan zijn om een onderzoek in te stellen naar de vraag of er

416 Dit is de bevoegdheid om betaling in ontvangst te nemen, te onderscheiden van de
actieve inningsbevoegdheid die mede de bevoegdheid behelst om in en buiten
rechte betaling te vorderen.

417 Een betaling aan de cessionaris is voor de schuldenaar in ieder geval relatief
bevrijdend.

418 Dit vereist wel een ietwat soepele interpretatie van de bepaling, aangezien zij er
naar de letter van uitgaat dat er iemand is “aan wie betaald moest worden”.
Daarvan is geen sprake in de opvatting dat ook de cessionaris gedurende de
periode na de faillietverklaring en voor de mededeling van cessie niet bevoegd is
de vordering te innen.

419 De toelichting laat zich niet uit over de vraag welke gevolgen het faillissement van
de cessionaris heeft voor de inningsbevoegdheid van de cedent. Indien de wetgever
heeft beoogd aansluiting te zoeken bij de beëindigingsregeling voor lastgeving en
volmacht, zou ook het faillissement van de cessionaris de inningsbevoegdheid van
de cedent doen vervallen (zie art. 7:422 lid 1 (a) en art. 3:72 (a) BW).
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een cessie heeft plaatsgevonden. De schuldenaar die van de cessie op de
hoogte is, kan in beginsel immers niet meer bevrijdend betalen aan de
faillissementscurator van de cedent en mogelijk evenmin aan de cessionaris
die in de benadering van de minister immers pas inningsbevoegd wordt na
mededeling.420 De vraag of bevrijdend is betaald, zou zodoende dus afhan-
kelijk kunnen zijn van moeilijk vast te stellen factoren zoals wetenschap van
de schuldenaar. Dit heeft de wetgever nu juist niet gewild.421 Weliswaar kan
dit worden voorkomen door voor dit geval aan art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW
deze betekenis toe te kennen dat de schuldenaar zonder meer – derhalve ook
in geval van kwade trouw – bevrijdend aan de cedent kan betalen (de
levering kan de schuldenaar voor de mededeling immers niet worden
tegengeworpen), maar daarmee wordt het stelsel van art. 3:94 lid 3, tweede
zin, BW wel erg complex. De bepaling zou dan, voor wat betreft de
problematiek van de bevrijdende betaling, op basis van dezelfde bewoor-
dingen verschillende betekenissen hebben. Voor het geval de cedent niet
failliet is, zou uit de bepaling volgen dat de cedent exclusief inningsbevoegd
is. Voor het geval de cedent in staat van faillissement verkeert, zou de
bepaling met zich brengen dat de schuldenaar zonder meer bevrijdend kan
betalen aan de curator van de cedent, ook al is noch de cedent noch de curator
inningsbevoegd.422

Voorts dienen volgens de minister de regeling van de stille cessie en
de regeling van de stille verpanding met elkaar in de pas te lopen.423 Voor
de stille verpanding geldt dat in geval van faillissement van de pandgever
diens curator bevoegd is de verpande vorderingen te innen totdat de
verpanding aan de schuldenaar is medegedeeld.424 Het faillissement doet
de inningsbevoegdheid van de pandgever niet eindigen.425 Ook vanuit dit

420 Zie nr. 497.
421 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 11.
422 Een dergelijk systeem lijkt ook niet de bedoeling van de wetgever te zijn geweest.

De wetgever wijst op de mogelijkheid van de schuldenaar om betaling op te
schorten (art. 6:37 BW). Hieruit lijkt te kunnen worden afgeleid dat de wetgever
van mening is dat een betaling aan de curator van de cedent niet zonder meer
bevrijdend is.

423 Zie Nota, EK 2003-2004, 28 878, C, p. 3.
424 Vgl. evenwel in verband met bepaalde beperkingen: HR 22 juni 2007, NJ 2007, 520,

m.nt. PvS (ING/Verdonk q.q.) en HR 30 oktober 2009, NJ 2010, 96, m.nt. Verstijlen
(Hamm q.q./ABN-AMRO).

425 De pandgever is schuldeiser van de vordering en uit dien hoofde voor de
mededeling van verpanding inningsbevoegd. In geval van diens faillissement
komt de inningsbevoegdheid toe aan de faillissementscurator die het beheer
over de boedel voert (art. 68 Fw). De pandhouder verkrijgt eerst inningsbevoegd-
heid, indien hij zijn pandrecht aan de schuldenaar mededeelt (zie art. 3:246 BW).
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oogpunt ligt het niet voor de hand om als regel te aanvaarden dat de
inningsbevoegdheid van de cedent in faillissement vervalt.

De belangen van de cessionaris nopen evenmin tot aanvaarding van
de voornoemde regel. De cessionaris kan door mededeling van de cessie te
doen op elk gewenst moment een einde maken aan de inningsbevoegd-
heid van de cedent. Zijn belangen worden aldus voldoende gewaarborgd.
Bovendien is het goed mogelijk dat de cessionaris en de curator van de
cedent overeenkomen dat de curator het beheer en de inning van de
vorderingen tegen een vergoeding zal voortzetten. Het kan zodoende van
belang zijn dat de inningsbevoegdheid blijft voortbestaan.426

Wat betreft de vrees dat de curator mogelijk zal trachten de
opbrengst van de vordering in de boedel te laten vloeien door de vorde-
ring snel te gaan innen, kan het volgende worden opgemerkt. Het
faillissement van de cedent zal over het algemeen tot gevolg hebben dat
de cedent in de interne verhouding tot de cessionaris niet meer bevoegd is
om de vordering actief te innen.427 Een eventuele last en/of volmacht
eindigt door het faillissement.428 In geval van securitisation is het ge-
bruikelijk om in de ‘servicing agreement’ te bepalen dat een faillissements-
aanvraag een zogeheten ‘termination event’ oplevert op grond waarvan
het SPV de bevoegdheid toekomt om de overeenkomst met de servicer/
originator te beëindigen.429 Indien de faillissementscurator niettemin op
grond van de externe (wettelijke) inningsbevoegdheid, zonder toestem-
ming van de cessionaris, tot actieve inning van de vordering overgaat,
handelt hij qualitate qua onrechtmatig ten opzichte van de cessionaris.430

426 Het verstrekken van een last door de cessionaris aan de faillissementscurator om
de vordering te innen, biedt mogelijk geen oplossing. In de benadering van de
minister wordt de cessionaris eerst inningsbevoegd door de mededeling van cessie.
Zolang de mededeling van cessie achterwege blijft, is de cessionaris derhalve niet
inningsbevoegd. Zoals vermeld, is de curator dat in de benadering van de minister
evenmin. Een last om namens de cessionaris de vordering te innen biedt derhalve
geen uitkomst. Hetzelfde geldt vermoedelijk voor een last om op eigen naam de
vordering te innen. De vraag is immers of de lasthebber (de curator) wel innings-
bevoegdheid kan ontlenen aan een last van een persoon die zelf deze inningsbe-
voegdheid niet heeft (de cessionaris). Wil men zeker zijn dat de lastgeving een
voldoende grondslag voor de inning biedt, dan zou de cessie eerst aan de
schuldenaar moeten worden medegedeeld. Het is echter mogelijk dat dit door
partijen onwenselijk wordt geacht.

427 De actieve inningsbevoegdheid behelst mede de bevoegdheid om in en buiten
rechte betaling te vorderen en alle maatregelen die daarvoor nodig zijn te treffen.

428 Zie de artikelen 3:72 (b) en 7:422 lid 1 (b) BW.
429 Het is, zoals vermeld, echter mogelijk dat de curator van de cedent (servicer/

originator) met de cessionaris (het SPV) overeenkomt dat hij de vorderingen tegen
een vergoeding voor de cessionaris zal innen.

430 Daarnaast is het mogelijk dat de curator ook pro se onrechtmatig handelt.
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De curator maakt inbreuk op het recht van de cessionaris (de gecedeerde
vordering) en handelt in strijd met de maatschappelijke betamelijkheid,
indien hij een niet tot de boedel behorende vordering int om de boedel
geldelijk te ondersteunen.431 Inning van de vordering door de curator zou
de boedel ongerechtvaardigd doen verrijken. Het feit dat de wettelijke
inningsbevoegdheid van de cedent niet vervalt als gevolg van het faillis-
sement, doet naar mijn mening aan het onrechtmatige karakter van een
actieve inning door de curator niet af.432 Ondanks het voortbestaan van
de externe inningsbevoegdheid heeft de curator de separatistpositie van
de cessionaris te respecteren.433 Bedacht moet worden dat het de inning
betreft van een niet tot de boedel behorende vordering waarvan de
opbrengst behoort toe te komen aan de cessionaris.434

Indien de boedel een eigen belang bij een actieve inning van de
vordering heeft, wat het geval kan zijn bij een binnen de grenzen van
art. 3:84 lid 3 BW toegelaten fiduciaire cessie of in het geval de cedent gerechtigd

431 Vgl. HR 10 oktober 1980, NJ 1981, 2, m.nt. GJS (Langeveld en Dommering q.q./
Amro-bank) en Biemans 2009b, p. 473 e.v.

432 Er is geen sprake van een rechtvaardigingsgrond in de zin van art. 6:162 lid 2, slot,
BW.

433 Ook een analogie met de stille verpanding leidt naar mijn mening niet tot een
andere conclusie. Men zou kunnen betogen dat de curator van de cedent, evenals
in geval van stille verpanding, in beginsel tot het moment van de mededeling
bevoegd blijft de vorderingen te innen (behoudens de in de volgende noot te
noemen beperkingen). Belangrijk verschil met verpanding is echter dat de curator
in geval van cessie andermans vordering int, terwijl het in geval van verpanding
een vordering van de failliet betreft die tot de boedel behoort.

434 Zie ook hierna: § V.6.2.2.4. Mocht, anders dan ik hier betoog, moeten worden
aangenomen dat de curator wel bevoegd is om gebruik te maken van de (formeel
nog voortbestaande) externe inningsbevoegdheid, dan is er naar mijn mening alle
reden om de ‘twee weken’-regel van het arrest ING/Verdonk analoog toe te
passen. Dit arrest heeft betrekking op de stille verpanding van vorderingen. Een
analoge toepassing op stille cessie zou betekenen dat de curator de cessionaris
een redelijke termijn moet gunnen om tot mededeling van de cessie over te gaan
voordat de curator de vordering(en) zelf gaat innen. Als de cessionaris een
professionele partij is, zoals een bank, dan geldt volgens het arrest als vuistregel
dat de curator een termijn van twee weken in acht moet nemen. Zie HR 22 juni
2007, NJ 2007, 520, m.nt. PvS (ING/Verdonk q.q.). Voorts geldt op grond van het
arrest Hamm q.q./ABN-AMRO dat zodra de cessionaris de curator te kennen geeft
dat hij tot uitoefening van zijn recht wil overgaan, de curator elke verdere activiteit
gericht op de inning van de vordering achterwege dient te laten. Dit geldt zowel
indien de cessionaris de kennisgeving doet binnen de ‘twee weken’-termijn als
daarna. De cessionaris verliest door het verstrijken van de termijn niet zijn recht tot
mededeling en inning. Zie HR 30 oktober 2009, NJ 2010, 96, m.nt. Verstijlen
(Hamm q.q./ABN-AMRO).
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is tot het restant van het geïnde nadat de cessionaris is voldaan,435 dan kan de
curator de cessionaris een redelijke termijn stellen waarbinnen deze tot
mededeling van cessie en inning dient over te gaan. Laat de cessionaris dat
na, dan dient te worden aangenomen dat de curator bevoegd is om de
vordering actief te innen.436

De curator is in beginsel dus niet bevoegd om de stil gecedeerde vordering actief
te innen. Uit het Nebula-arrest volgt naar mijn mening niet anders.437 In dit arrest
overweegt de Hoge Raad met betrekking tot een uit een duurovereenkomst
voortvloeiende verplichting van de gefailleerde om het gebruik te dulden van een
aan hem in eigendom toebehorende zaak, dat de curator niet gehouden is
het voortgezet gebruik tijdens het faillissement toe te staan. Weliswaar wordt
het (voort)bestaan van een wederkerige overeenkomst niet beïnvloedt door het
faillissement van een van de contractspartijen, maar dit betekent niet dat de
wederpartij van de failliet zijn uit de duurovereenkomst voortvloeiende rechten
kan uitoefenen alsof er geen faillissement was. Een ander oordeel zou volgens de
Hoge Raad het beginsel van gelijkheid van schuldeisers op onaanvaardbare wijze
doorbreken. Een wederpartij van de failliet is slechts bevoegd het faillissement te
negeren in uitzonderlijke, uitdrukkelijk in de wet geregelde gevallen. Dit geldt
volgens de Hoge Raad ook in geval van een verplichting tot een dulden van het
gebruik van een tot de boedel behorende zaak.438

Uit het arrest kan met betrekking tot het hier besproken geval niet worden
afgeleid dat de curator bevoegd zou zijn om de stil gecedeerde vordering actief te
innen. De stelling dat de curator blijkens het Nebula-arrest niet gehouden zou
zijn de verplichting van de failliet om geen gebruik te maken van de externe
inningsbevoegdheid te respecteren, is naar mijn mening onjuist. Ten eerste gaat
het, anders dan in de casus die zich voordeed in het Nebula-arrest, niet om het
geval dat een wederpartij van de failliet een recht uitoefent ten laste van de boedel.
Als gevolg van de stille cessie is de vordering immers overgegaan naar het
vermogen van de cessionaris. De inningsbevoegdheid die de cedent voor de
mededeling van cessie op grond van de wet toekomt, strekt ten gunste van
de cessionaris. Ten tweede is de verplichting om de gecedeerde vordering niet te
innen ook een verplichting van de curator zelf, die voortvloeit uit het feit dat hij
de separatistpositie van de cessionaris heeft te respecteren.

435 Denk in geval van securitisation aan de overwaarde die mogelijk in de transactie
aanwezig is en die via een ‘profit extraction’-mechanisme ten goede komt aan de
originator. Zie § II.13.

436 De onderlinge rechtsverhouding tussen cedent en cessionaris brengt dan in de
regel met zich dat de actieve inning van de vordering door de curator geen
onrechtmatige daad jegens de cessionaris oplevert.

437 Zie HR 3 november 2006, NJ 2007, 155, m.nt. PvS (Nebula).
438 Volgens de Hoge Raad zou een ander oordeel bovendien een goed beheer ten

behoeve van de gezamenlijke schuldeisers van de tot de boedel behorende zaken
ten aanzien waarvan langlopende overeenkomsten bestaan in ernstige mate
bemoeilijken. De Hoge Raad verwijst daarbij naar HR 22 december 1989,
NJ 1990, 661, m.nt. PvS (Tiethoff q.q./NMB).
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Gelet op het voorgaande dient naar mijn mening de regel dat de innings-
bevoegdheid van de cedent eindigt als gevolg van zijn faillietverklaring te
worden verworpen. Aangezien de regel een duidelijke wettelijke grond-
slag ontbeert, kan de regel naar mijn mening niet als geldend recht worden
aangemerkt.439

Voor de vraag welke aanspraken de cessionaris kan doen gelden
met betrekking tot onrechtmatig door de curator geïnde bedragen zij
verwezen naar § 6.2.2.4.

6.2.2.3 Het faillissement van de cedent (II): stille cessie en
afkoelingsperiode

499.Afkoelingsperiode: art. 63a Fw.Artikel 63a lid 1 Fw bepaalt dat de rechter-
commissaris op verzoek van elke belanghebbende of ambtshalve bij schrifte-
lijke beschikking een afkoelingsperiode kan afkondigen, waarin elke be-
voegdheid van derden, met uitzondering van boedelschuldeisers, tot
verhaal op tot de boedel behorende goederen of tot opeising van goederen
die zich in de macht van de gefailleerde of de curator bevinden, voor een
periode van ten hoogste twee maanden niet dan met zijn machtiging kan
worden uitgeoefend. Deze periode kan eenmaal door de rechter-commissaris
worden verlengd met een periode van ten hoogste twee maanden.

Een vraag die in verband met het faillissement van de cedent rijst, is
of de afkondiging van een afkoelingsperiode ook betrekking heeft op een
stille cessie. Wordt de cessionaris door de afkoelingsperiode beperkt in
zijn bevoegdheden om mededeling van de cessie te doen, de vordering te
innen en de opbrengst van de inning tot zich te nemen? Naar mijn mening
dient deze vraag, zoals hierna zal blijken, ontkennend te worden beant-
woord.440 Alvorens op de vraag in te gaan, zal eerst kort aandacht worden
geschonken aan de betekenis van de afkoelingsperiode voor de stille
verpanding van vorderingen op naam.

500. Stille verpanding: art. 63b Fw. Uit art. 63b Fw blijkt dat de afkoelings-
periode ook betrekking heeft op vorderingen op naam.441 Dit artikel bepaalt
dat in geval van de vestiging van een stil pandrecht op een vordering op
naam, of op het vruchtgebruik van een zodanige vordering, de pandhouder
tijdens de afkoelingsperiode bevoegd blijft om mededeling van zijn

439 De regel kan mijns inziens niet worden gebaseerd op art. 3:94 lid 3, tweede zin,
BW. De bewoordingen van de bepaling bieden daarvoor geen aanknopingspunten,
ook niet tezamen met de Nota naar aanleiding van het verslag (TK 2003-2004,
28 878, nr. 5).

440 Anders: Biemans 2008, p. 460 e.v.
441 Zie voorts: MvT, TK 1999-2000, 27 244, nr. 3, p. 12 (nrs. 44 en 65).
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pandrecht te doen en om betalingen in ontvangst te nemen. De afkondiging
van een afkoelingsperiode doet dus geen afbreuk aan de mededelings- en
inningsbevoegdheid van de pandhouder. Het is de pandhouder echter niet
toegestaan verhaal op het geïnde te nemen. De pandhouder dient het geïnde
overeenkomstig art. 490b lid 2 Rv bij een bewaarder te storten. Eerst na
afloop van de afkoelingsperiode kan de pandhouder zich op het geïnde
verhalen.442

Met de regeling van art. 63b Fw is beoogd duidelijkheid te scheppen
over de rechtsgevolgen van een afkoelingsperiode voor de bevoegdheden
van een stil pandhouder van vorderingen op naam.443 Zou de pand-
houder tijdens de afkoelingsperiode geen mededeling van zijn pandrecht
mogen doen aan de schuldenaar van de verpande vordering, dan zou de
schuldenaar bevrijdend kunnen betalen aan de curator, met als gevolg dat
het pandrecht van de pandhouder tenietgaat.444 De afkoelingsperiode
zou zodoende negatief kunnen uitwerken op de rechtspositie van de
pandhouder. Dit is volgens de minister in strijd met de strekking van de
afkoelingsperiode die er slechts op is gericht de bevoegdheden van
verhaal en opeising tijdelijk te bevriezen, zodat de curator in staat wordt
gesteld de boedel te inventariseren.445 Aan de andere kant zou volgens de
minister moeten worden voorkomen dat de mededeling de mogelijkheden
van de curator tot inventarisatie van de boedel beperkt. Daarom zou de
pandhouder zich niet op het geïnde mogen verhalen. Dat de pandhouder
geen verhaal kan nemen, zou bovendien volgen uit het feit dat de regeling
van art. 63b Fw er niet toe strekt de pandhouder van een vordering op
naam in een betere positie te brengen dan andere beperkt gerechtigden,
zoals pandhouders van zaken en hypotheekhouders.446

442 Zie MvT, TK 1999-2000, 27 244, nr. 3, p. 18.
443 Daarover bestond in de literatuur en de praktijk onzekerheid, zie o.a.: Kortmann

1994a, p. 156-157.
444 Wel behoudt de pandhouder zijn voorrang op het door de curator geïnde, maar

voor een uitkering dient hij in beginsel te wachten tot de uitdelingslijst verbindend
is geworden. Bovendien deelt hij mee in de omslag van de algemene faillisse-
mentskosten. In geval van een negatieve boedel ontvangt hij niets. Vgl. HR
17 februari 1995, NJ 1996, 471, m.nt. WMK (Mulder q.q./CLBN).

445 Vgl. ook: HR 16 oktober 1998, NJ 1998, 896 (Van der Hel q.q./Edon), r.o. 3.7, waar
de Hoge Raad opmerkt dat de goederen ten aanzien waarvan derden bepaalde
rechten hebben die door de afkoelingsperiode worden getroffen in beginsel niet
verloren gaan, zodat de rechthebbenden hun bevoegdheden na het verstrijken van
de afkoelingsperiode alsnog kunnen uitoefenen.

446 Zie MvT, TK 1999-2000, 27 244, nr. 3, p. 17-18 en Nota, EK 2004-2005, 27 244, C,
p. 2-3.
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Overigens overtuigen de argumenten van de minister mij niet.447

Verhaal op het geïnde zou, voor zover het een geldsom betreft, gewoon
toegestaan moeten zijn. De mogelijkheid daartoe belemmert de inventari-
satie van de boedel door de curator niet. Anders dan bij zaken valt voorts
niet in te zienwelk belang er zou kunnen zijn dat de geïnde geldsom voor de
boedel behouden blijft.448 Van een bevoordeling van een pandhouder van
vorderingen boven een pandhouder van zaken is dan ook geen sprake. Het
uitstel van verhaal lijkt enkel nadelig voor de boedel te zijn, aangezien de
gedurende de afkoelingsperiode gekweekte rente op het geïnde kan worden
verhaald voor zover het pandrecht mede tot zekerheid van de rente strekt
(vgl. art. 3:244 BW). Omdat in de regel een belang voor de boedel ontbreekt,
zal de rechter-commissaris naar mijn mening een machtiging van de pand-
houder om verhaal te nemen, niet licht kunnen weigeren.449

501. Kan de mededeling van cessie worden aangemerkt als “de opeising van een
goed dat zich in de macht van de gefailleerde of de curator bevindt”? Een stille
cessie zal enkel door de afkondiging van een afkoelingsperiode kunnen
worden geraakt, indien de mededeling van cessie zou moeten worden
aangemerkt als “de opeising van een goed dat zich in de macht van de
gefailleerde of de curator bevindt”. Duidelijk is immers dat de mededeling
en inning van de vordering door de cessionaris niet als “verhaal op een tot
de boedel behorend goed” kunnen worden aangemerkt, ook niet als aan
de cessie een zekerheidsmotief ten grondslag ligt. Zou de cessie strekken
tot verhaal, dan is zij immers nietig op grond van art. 3:84 lid 3 BW.

Wat betreft de vraag of de mededeling van cessie kan worden
beschouwd als de “opeising van een goed” als bedoeld in art. 63a Fw, kan
allereerst worden opgemerkt dat het gelet op de parlementaire geschie-
denis450 en de strekking van de afkoelingsperiode goed mogelijk is dat de
wetgever enkel het oog heeft gehad op de opeising van zaken en niet op de

447 Eveneens kritisch: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 100 en Faber
2005, nr. 438. Vgl. voorts: Van der Aa 2007, p. 82 e.v.

448 De afkondiging van een afkoelingsperiode heeft naar mijn mening niet tot doel om
de curator enige tijd te gunnen om de rechtsgeldigheid van beschikkingshandelin-
gen van de failliet te beoordelen. Het doel is vooral om de curator in staat te stellen
zich een oordeel te kunnen vormen over de vraag welke goederen tot de boedel
behoren en welke goederen hij wil behouden voor een voortzetting of verkoop
‘going concern’ van het bedrijf. De gedachte dat verhaal op het geïnde uitgesloten
behoort te zijn, teneinde het geïnde voor de boedel zeker te stellen voor het geval
mocht blijken dat er geen rechtsgeldig pandrecht tot stand gekomen is, dient dan
ook te worden verworpen.

449 Zie reeds in dezelfde zin: Rongen 2002a, p. 11-12.
450 Zie MvT, Parl. Gesch. Wijziging Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 414.
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“opeising” van vermogensrechten, zoals vorderingen op naam.451 Ook de
Hoge Raad lijkt daarvan uit te gaan, maar geheel duidelijk is dat niet.452

De strekking van de afkoelingsperiode is immers om de curator enige tijd
te gunnen om de boedel in kaart te brengen en om te voorkomen dat door
derden snel goederen uit het bedrijf worden weggehaald die van wezen-
lijk belang zijn voor een voortzetting of verkoop van het bedrijf. Zeker wat
betreft vorderingen tot betaling van een geldsom kan van de mededeling
en inning moeilijk worden gezegd dat daardoor de kansen op voortzetting
en verkoop van het bedrijf worden gefrustreerd.453

Ook als moet worden aangenomen dat de “opeising van goederen” als
bedoeld in art. 63a Fw een ruime betekenis heeft, en in beginsel ook vermo-
gensrechten zoals vorderingen op naam kan omvatten, is te betogen dat de
mededeling van cessie – en ook die van verpanding – niet als een “opeising
van een goed” in de zin van art. 63a Fw kan worden beschouwd. Opeising
van een goed in de zin van art. 63a Fw lijkt te veronderstellen dat de curator
daaraan zijn medewerking dient te verlenen (denk aan afgifte van een zaak).
Indien de cessionaris zonder medewerking van de curator, dus buiten de
curator om, in staat is mededeling van cessie te doen, is van een “opeising” bij
de failliet of de curator geen sprake. Weliswaar geraakt de vordering door de
mededeling uit de macht van de failliete cedent en de curator – de externe
inningsbevoegdheid van de cedent eindigt –, maar daarmee is nog geen
sprake van een “opeising”.454

502. Gedeeltelijke overeenkomstige toepassing van art. 63b Fw op stille cessie.
Indien de mededeling van cessie wel als een “opeising” van een goed als

451 Wat betreft verhaal op tot de boedel behorende goederen is daarentegen wel
duidelijk dat ook gedacht is aan vermogensrechten, zoals vorderingen op naam.

452 Zie HR 16 oktober 1998, NJ 1998, 896 (Van der Hel q.q./Edon), r.o. 3.7, waar de
Hoge Raad overweegt dat “art. 63a Fw (…) de afgifte [betreft] van goederen die aan
derden toebehoren (zoals in geval van eigendomsvoorbehoud) of goederen ten
aanzien waarvan derden enig recht hebben (zoals in geval van pandrecht, recht
van reclame en recht van hypotheek)”.

453 Wellicht anders: de toelichting bij art. 3.6.3 van het Voorontwerp Insolventiewet,
waar wordt opgemerkt dat met “goederen die zich in de macht van de schuldenaar
of de bewindvoerder bevinden” niet alleen wordt gedoeld op zaken en rechten aan
toonder of order, maar ook op vorderingen op naam. Het is echter niet duidelijk of
hier wellicht slechts bedoeld is te zeggen dat de regeling van de afkoelingsperiode
in het Voorontwerp ook betrekking heeft op vorderingen op naam voor zover het
de uitsluiting van de mogelijkheid van verhaal betreft. Overigens zij daarbij
opgemerkt dat op grond van art. 3.6.3 lid 2 Voorontwerp Insolventiewet vorde-
ringen tot betaling van een geldsom niet door de afkoelingsperiode worden
getroffen.

454 Vgl. ook: Kortmann 1994a, p. 156-157, alsmede Rank-Berenschot 1997a, p. 53; Van
der Aa 2007, p. 82 en Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 100.
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bedoeld in art. 63a Fw is aan te merken, is het zeer aannemelijk dat de
regeling van art. 63b Fw van overeenkomstige toepassing is op een stille
cessie, althans voor zover het de bevoegdheid om mededeling te doen en
de bevoegdheid tot inning betreft. Indien het de stille pandhouder is
toegestaan om mededeling te doen en de vordering te innen, dan behoort
die bevoegdheid eveneens toe te komen aan de ‘stille’ cessionaris. Ook
voor de stille cessionaris geldt immers dat het gevolg van de afkoelings-
periode niet kan zijn dat zijn rechtspositie daardoor wordt gewijzigd.
Indien de cessionaris de cessie gedurende de afkoelingsperiode niet zou
mogen mededelen en de vordering niet zou mogen innen, dan zou dat zijn
rechtspositie kunnen aantasten. De schuldenaar zou immers bevrijdend
kunnen betalen aan de curator. De cessionaris resteert dan een in beginsel
concurrente boedelvordering tot afdracht van de ontvangen betaling (zie
hierna).

De regel dat de pandhouder gedurende de afkoelingsperiode geen
verhaal op het geïnde mag nemen, maar het geïnde overeenkomstig
art. 490b lid 2 Rv bij een bewaarder moet storten, leent zich daarentegen
niet voor een overeenkomstige toepassing op stille cessie. De afkoelings-
periode staat er niet aan in de weg dat de cessionaris het geïnde tot zich
neemt. De cessionaris neemt immers geen verhaal op het geïnde, maar
neemt het geïnde tot zich omdat hij rechthebbende van de vordering is en
uit dien hoofde gerechtigd tot de opbrengst van de vordering. Dat de
pandhouder gedurende de afkoelingsperiode geen verhaal op het geïnde
mag nemen, volgt rechtsreeks uit art. 63a Fw. De ratio van de regel dat
de pandhouder geen verhaal op het geïnde mag nemen, brengt evenmin
met zich dat deze regel ook zou moeten gelden voor de cessionaris.
Het argument dat de pandhouder van een vordering op naam niet in
een betere positie mag verkeren dan een pandhouder van een zaak of een
hypotheekhouder, speelt voor de cessionaris niet; hij heeft immers niet
een verhaalsrecht. Ook kan niet worden gezegd dat de mogelijkheden van
de curator om de boedel te inventariseren worden bemoeilijkt of dat een
voortzetting of verkoop van het bedrijf wordt belemmerd, indien het de
cessionaris zou worden toegestaan het geïnde tot zich te nemen.455 Voorts
valt niet in te zien waarom een stille cessie in dit opzicht anders zou
moeten worden behandeld dan een cessie waarvan reeds voor de afkondi-
ging van de afkoelingsperiode mededeling is gedaan. Duidelijk is dat een
medegedeelde cessie niet door de afkoelingsperiode wordt getroffen. De
cessionaris kan de vordering gewoon innen en het geïnde tot zich nemen.
Hetzelfde zou moeten gelden voor een stille cessie waarvan eerst tijdens

455 Zo ook ten aanzien van verpanding: Verdaas 2008, nr. 252.
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de afkoelingsperiode mededeling is gedaan. Het maken van een onder-
scheid tussen beide cessies, zou in hoge mate arbitrair zijn.

503. Conclusie. Gelet op het voorgaande is de conclusie dat de afkondiging
van een afkoelingsperiode geen gevolgen heeft voor de bevoegdheid van
de ‘stille’ cessionaris om mededeling van de cessie te doen, de vordering te
innen en het geïnde tot zich te nemen.

6.2.2.4 De aanspraken van de cessionaris op het geïnde

504. De cedent is gehouden tot afdracht van ten behoeve van de cessionaris geïnde
gelden; grondslag van de afdrachtverplichting. Met betrekking tot de aan-
spraken die de cessionaris heeft ter zake van betalingen die de cedent voor
de mededeling van cessie van schuldenaren heeft ontvangen, geldt het
volgende. De cedent is gehouden de ontvangen gelden aan de cessionaris
af te dragen, eventueel onder verrekening van hetgeen de cessionaris aan
de cedent verschuldigd is (o.a. beheersvergoedingen).456 Daarvoor kun-
nen verschillende grondslagen bestaan.457

In het geval de cedent op grond van zijn rechtsverhouding tot de
cessionaris bevoegd of verplicht is de vordering te innen, denk bijvoor-
beeld aan een lastgeving, vindt de afdrachtverplichting haar grondslag in
deze rechtsverhouding. Dit geldt ook indien de lastgeving inmiddels is
geëindigd (vgl. art. 7:422 BW) en zich onder de cedent (lasthebber) nog
gelden bevinden die nog niet zijn afgedragen aan de cessionaris. Ook ter
zake van die gelden is de grondslag van de afdrachtverplichting van de
cedent gelegen in de inmiddels geëindigde lastgeving. De verplichting tot
afdracht betreft een restverplichting die nog uit de geëindigde lastgeving
voortvloeit. Verdedigbaar is dat een redelijke uitleg van de lastgeving met
zich brengt dat hetzelfde kan worden aangenomen met betrekking tot na
het eindigen van de lastgeving nog door de cedent (of diens curator)
ontvangen betalingen.458 , 459

Behalve krachtens een lastgevingsverhouding zal de cedent in veel
gevallen ook al op grond van de overeenkomst die tot de cessie verplichtte
(bv. een koopovereenkomst), gehouden zijn om ontvangen betalingen aan

456 Hetzelfde geldt overigens voor betalingen die de cedent na de mededeling van
cessie van schuldenaren heeft ontvangen. Denk ook aan gevallen van openbare
cessie (art. 3:94 lid 1 BW) waarbij de cedent niettemin op grond van een lastgeving
de vorderingen ten behoeve van de cessionaris blijft innen.

457 Vgl. ook: Biemans 2011, nr. 710.
458 Dit kan ook met zoveel woorden in de lastgeving worden bepaald.
459 Vgl. Biemans 2008, p. 451 e.v.
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de cessionaris af te dragen. Reeds uit deze overeenkomst zal volgen dat de
opbrengsten van de vordering toekomen aan de cessionaris.460

Voorts volgt reeds uit het feit dat de ‘stille’ cedent op grond van de
wet (art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW) exclusief bevoegd is de gecedeerde
vordering ten behoeve van de cessionaris te innen, dat de opbrengsten van
de inning door de cedent aan de cessionaris moeten worden afgedra-
gen.461 De cedent komt de inningsbevoegdheid niet toe ten gunste van
zichzelf, maar ten gunste van de cessionaris. Wat betreft de inning van de
vordering bestaat er tussen de cedent en de cessionaris een fiduciaire
(trustachtige) verhouding. Hetzelfde geldt voor betalingen die tijdens het
faillissement van de cedent door diens curator worden ontvangen. Omdat
de curator het beheer over de boedel voert,462 gaat de inningsbevoegdheid
van de cedent op hem over.463 Maar ook voor de curator geldt dat hij de
inningsbevoegdheid enkel kan benutten ten gunste van de cessionaris. Dit
geldt zowel in het geval van een actieve inning van de vordering, als in
geval van een passieve inning.464 In beide gevallen is de schuldenaar door
de betaling is bevrijd, omdat hij betaalt aan iemand die bevoegd is de
betaling ten gunste van de cessionaris in ontvangst te nemen (de cedent of
diens curator).

Tot slot zou de cessionaris zijn vordering nog kunnen baseren op
ongerechtvaardigde verrijking (art. 6:212 BW).465

460 Dit kan anders zijn in geval van een binnen de grenzen van art. 3:84 lid 3 BW
toegelaten fiduciaire cessie.

461 Dat de inningsbevoegdheid van de cedent ten gunste strekt van de cessionaris
volgt niet uit de tekst van de wet, maar vloeit voort uit het feit dat de vordering
toebehoort aan de cessionaris en de cedent (in de regel) geen eigen economisch
belang meer bij de vordering heeft. Vgl. voorts de toelichting bij art. 3:94 lid 3 BW
waaruit blijkt dat de wetgever met de regel van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW heeft
willen aansluiten bij de in Nederland gangbare securitisationpraktijk. In de
securitisationpraktijk – en trouwens in de meeste gevallen van stille cessie – is
het gebruikelijk dat de cedent (de originator) de gecedeerde vorderingen ten
behoeve van de cessionaris (het SPV) zal innen.

462 Zie art. 68 lid 1 Fw.
463 In nr. 498 is betoogd dat, anders dan de minister meent, de inningsbevoegdheid die

de cedent voor de mededeling van cessie op grond van de wet toekomt (art. 3:94
lid 3, tweede zin, BW), niet eindigt als gevolg van diens faillietverklaring.

464 Bij ‘passieve’ inning gaat het om de ontvangst van betalingen die schuldenaren uit
eigen beweging hebben gedaan; bij ‘actieve’ inning gaat het om betalingen die
worden ontvangen nadat de curator op het incasso gerichte activiteiten heeft
ondernomen, zoals het aanschrijven van schuldenaren om op een faillissements-
rekening te betalen, het aanmanen, in gebreke stellen e.d.

465 En mogelijk op art. 6:162 BW. Denk aan een onbevoegdelijke actieve inning van de
vordering door de cedent of diens faillissementscurator in het geval dat de tussen
de cedent en de cessionaris bestaande lastgeving is geëindigd (bijvoorbeeld als
gevolg van het faillissement van de cedent). Zie nrs. 498 en 507.
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Onjuist is de opmerking in de toelichting bij art. 3:94 lid 3 BW dat de cessionaris
een vordering zou toekomen op grond van art. 6:36 BW.466 Het gaat immers niet
om een geval waarin de schuldenaar heeft betaald aan iemand die niet bevoegd
was de betaling te ontvangen (zie art. 6:34 jo 36 BW).467 De cedent is tot de
mededeling van cessie inningsbevoegd. Alleen indien men met de minister
aanneemt dat de inningsbevoegdheid van de cedent eindigt als gevolg van zijn
faillissement,468 zou de cessionaris de vordering kunnen baseren op art. 6:36 BW
voor zover het gaat om betalingen die tijdens faillissement door de curator zijn
ontvangen. Zoals hiervoor is vermeld, kan de opvatting van de minister echter
niet als geldend recht worden aangemerkt.469

505. De aanspraken van de cessionaris op het geïnde in het faillissement van de
cedent: in beginsel geen afgescheiden vermogen en geen voorrang. Indien de
cedent failleert, behoren de gelden die toekomen aan de cessionaris, maar
ten tijde van de faillietverklaring nog niet door de cedent zijn afgedragen, in
beginsel tot de failliete boedel. Volgens de toelichting bij het huidige art. 3:94
lid 3 BW zou hetzelfde gelden voor de betalingen die tijdens het faillisse-
ment door de curator worden ontvangen. De betalingen vormen niet een
afgescheiden vermogen en aan de afdrachtvordering van de cessionaris is in
beginsel ook geen voorrang verbonden.470

Behoudens voor zover het de cedent is toegestaan een afgescheiden
vermogen te creëren door het geïnde op een kwaliteitsrekening aan te
houden (zie hierna), komt de cessionaris ter zake van betalingen die de
cedent voor zijn faillissement heeft ontvangen en die hij ten tijde van de
faillietverklaring nog niet aan de cessionaris heeft afgedragen, slechts een
concurrente vordering toe die hij door middel van aanmelding ter verificatie
geldend dient te maken. Ter zake van betalingen die na de faillietverklaring
van de cedent in de boedel zijn gevloeid, heeft de cessionaris in beginsel een
concurrente boedelvordering.471 Hoewel het op zichzelf genomen gunstig

466 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 13.
467 Kennelijk anders, maar onjuist: MvT, TK 2009-2010, 32 457, nr. 3, p. 13.
468 Zie nr. 497.
469 Zie nr. 498.
470 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 13-14. Aan de afdrachtvordering is wel

voorrang verbonden in het geval de cedent de saldi van de rekeningen waarop de
betalingen zijn geboekt, aan de cessionaris heeft verpand. Betalingen die na de
laatste (stille) verpanding of na de faillietverklaring op deze rekening worden
gecrediteerd, vallen echter niet onder het pandrecht. Vgl. HR 7 juni 1929, NJ 1929,
p. 1285 e.v., m.nt. PS (De Staat/Buitenlandsche Bankvereeniging). Zie voorts:
nrs. 507-508 in verband met de onrechtmatige inning door de faillissementscurator
van de cedent.

471 Vgl. met betrekking tot het voor 1992 geldende recht: HR 29 januari 1993, NJ 1994,
171, m.nt. PvS (Van Schaik q.q./ABN Amro) en HR 7 mei 1915, NJ 1915, p. 791 e.v.
(Pompe/Nederlandsche Credietvereeniging).
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zou zijn voor financiële transacties zoals securitisation,472 wordt in de
toelichting opgemerkt dat er geen reden is om aan de (boedel)vordering
van de cessionaris krachtens wetsbepaling voorrang toe te kennen.473

De gevolgen van het achterwege laten van de mededeling van cessie
zijn aldus voor rekening van de cessionaris. De cessionaris dient zich te
beschermen tegen het risico van een faillissement van de cedent door de
cessie tijdig aan de schuldenaren mede te delen en door erop toe te zien
dat geïnde gelden tijdig door de cedent worden afgedragen.474

506. Uitzondering (1): kan de cedent geïnde gelden afgescheiden houden van zijn
vermogen door ze aan te houden op een kwaliteitsrekening? Gelet op het
ProCall-arrest475 is het twijfelachtig of de ‘stille’ cedent de ten behoeve
van de cessionaris ontvangen betalingen kan afzonderen van zijn privé-
vermogen door de gelden aan te houden op een kwaliteitsrekening. De
Hoge Raad heeft in dit arrest geoordeeld dat slechts een beperkt aantal
beroepsgroepen een kwaliteitsrekening kan aanhouden.476 Niettemin is
het op grond van een analogie met de figuur van de openbare verpanding
verdedigbaar dat ook de ‘stille’ cedent, evenals de openbaar pandhouder,
een kwaliteitsrekening kan openen.477

472 De aanspraken van het SPV (cessionaris) jegens de originator (cedent) wat betreft
de opbrengsten van de geëffectiseerde vorderingenportefeuille zouden immers
versterkt worden, hetgeen een investering in Nederlandse ABS voor beleggers
wellicht aantrekkelijker maakt. Bovendien kan mogelijk met minder credit enhan-
cement worden volstaan, waarmee kosten kunnen worden bespaard. Daarnaast
maakt het de uitvoering van securitisationtransacties efficiënter.

473 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 13. Vgl. MvT, TK 2009-2010, 32 457, nr. 3,
p. 13.

474 In geval van een securitisation zal het SPV (de cessionaris) de mededeling van de
cessie afhankelijk stellen van het plaatsvinden van bepaalde ‘notification events’
die indicatoren (kunnen) zijn van een naderende insolventie van de originator (de
cedent). Zie § II.12. De cessionaris kan zich verder beschermen tegen het zogeheten
‘cash flow’-risico door te bedingen dat de cedent in geval van een notification event
gehouden is om ontvangen betalingen zo spoedig mogelijk te identificeren en door
te betalen aan de cessionaris. Tot slot kan de cessionaris een pandrecht bedingen op
de saldi van de bankrekeningen waarop de betalingen van schuldenaren door de
cedent worden ontvangen. Dit pandrecht omvat evenwel niet de crediteringen van
de rekeningen die na de faillietverklaring plaatsvinden. Zie nr. 270.

475 Zie HR 13 juni 2003, NJ 2004, 196, m.nt. WMK.
476 Op grond van de artikelen 25 Wet op het notarisambt en 19 Gerechtsdeurwaar-

derswet geldt dit voor notarissen en gerechtsdeurwaarders. Volgens de Hoge Raad
zouden ook advocaten en accountants een kwaliteitsrekening kunnen aanhouden,
aangezien zij in een, wat derdengelden betreft, vergelijkbare vertrouwenspositie
verkeren. Zie r.o. 3.3.4.

477 Anders dan door sommigen wel wordt aangenomen, lijdt het mijns inziens geen
twijfel dat een openbaar pandhouder het geïnde op een kwaliteitsrekening kan
aanhouden. Dat is immers de enige praktische manier waarop een pandhouder !
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Zowel de inningsbevoegdheid van de openbaar pandhouder als de
inningsbevoegdheid van de cedent in geval van ‘stille’ cessie, is gebaseerd
op de wet (artt. 3:246 lid 1 en 94 lid 3, tweede zin, BW). Het geïnde behoort
echter ten goede te komen aan de rechthebbende van de vordering die is
geïnd, dat wil zeggen aan de pandgever resp. de cessionaris. Men kan
zodoende stellen dat de inningsbevoegdheid van de openbaar pandhou-
der en de ‘stille’ cedent (mede) strekt ten behoeve van de pandgever resp. de
cessionaris. Voor de pandhouder geldt evenwel dat hij een eigen belang bij
het geïnde heeft, voor zover de pandgever niet aan zijn gesecureerde
verplichtingen voldoet. De pandhouder kan zich dan op het geïnde ver-
halen. Toch is het juist ter bescherming van de aanspraken van de pandge-
ver op het geïnde dat de pandhouder het geïnde op grond van (het systeem
van) de wet afgezonderd dient te houden van zijn overige vermogen.
Hoewel de wet ter zake van de ‘stille’ cessie geen vergelijkbare verplichting
bevat voor de cedent,478 verdient de cessionaris eenzelfde bescherming als
de pandgever en kan men betogen dat het de cedent, evenals de openbaar
pandhouder, moet zijn toegestaan om geïnde bedragen ten behoeve van de
cessionaris op een kwaliteitsrekening aan te houden.

Het is verdedigbaar dat daarvoor goede gronden aanwezig zijn en
dat dit past in het stelsel van de wet.479 De cessie en de verpanding van
vorderingen op naam zijn namelijk nauw verwante rechtsfiguren, waarbij
de ‘stille’ cessie, wat betreft haar totstandkoming en de regeling van de
inningsbevoegdheid, bovendien door de wetgever is afgestemd op de

kan voldoen aan zijn uit (het systeem van) de wet voortvloeiende verplichting om
het geïnde, zolang zijn vordering op de pandgever nog niet opeisbaar is, van zijn
privévermogen afgezonderd te houden. Er is geen andere manier denkbaar
waarop het substitutiepandrecht van art. 3:246 lid 5 BW tot stand zou kunnen
komen. Uit het ProCall-arrest volgt naar mijn mening niet anders. Dat de openbaar
pandhouder een kwaliteitsrekening kan aanhouden, volgt uit het stelsel van de
wet. Een expliciete wettelijke grondslag voor het aanhouden van een kwaliteits-
rekening door de pandhouder kan eventueel worden gevonden in art. 3:246 lid 5
BW. Zie eveneens in bevestigende zin: Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 479;
Vermogensrecht (Stein), Art. 246, aant. 39 en Faber 1994, p. 188-189. Ook de
wetgever gaat ervan uit dat de openbaar pandhouder het geïnde kan afscheiden
van zijn eigen vermogen door het op een kwaliteitsrekening aan te houden, zie
Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1340; MvT, TK 2004-2005, 30 138, nr. 3,
p. 14-15 en Nadere MvT, EK 2004-2005, 28 874, E, p. 7. Twijfelend: Verdaas 2008,
nr. 317; Wolfert 2007, p. 31 en p. 49 en Steneker 2004, p. 346.

478 Een dergelijke verplichting kan wel voortvloeien uit de tussen de cedent en
cessionaris bestaande contractuele verhouding.

479 Blijkens het ProCall-arrest zijn er “goede gronden” vereist om een uitzondering te
aanvaarden op de regel dat een schuldenaar jegens zijn schuldeisers met zijn
gehele vermogen instaat voor zijn schulden (art. 3:276 BW). Op deze regel zou in
beginsel alleen dan een uitzondering kunnen worden aanvaard, indien de wet dit
bepaalt of voor zover dit past in het stelsel van de wet.
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regeling van de stille verpanding.480 Voorts geldt, zoals gezegd, dat de
openbaar pandhouder en de ‘stille’ cedent beiden hun inningsbevoegd-
heid ontlenen aan de wet en dat deze inningsbevoegdheid (mede) ten bate
van de pandgever resp. de cessionaris strekt.481 Het ligt naar mijn mening
dan in de rede om te aanvaarden dat de mogelijkheid om een kwaliteits-
rekening aan te houden, ook openstaat voor de ‘stille’ cedent. Het is de
pandhouder toegestaan een kwaliteitsrekening aan te houden vanwege
redenen van efficiency. Enerzijds vergemakkelijkt de bevoegdheid tot
inning de uitoefening van het pandrecht (executie door inning is immers
eenvoudiger dan een executoriale verkoop),482 anderzijds worden de
aanspraken van de pandgever op het geïnde veilig gesteld doordat het
geïnde door de pandhouder op een kwaliteitsrekening moet worden
aangehouden. Daarmee wordt met de belangen van zowel de pandhouder
als de pandgever rekening gehouden en is op een evenwichtige wijze
invulling gegeven aan een rechtsfiguur die voor het financiële verkeer van
groot belang is. Een soortgelijke redenering kan worden gevolgd voor de
figuur van de ‘stille’ cessie. De figuur van de stille cessie beantwoordt beter
aan de functie die zij in het financiële verkeer – o.a. bij securitisations –

vervult, indien zou worden aangenomen dat de cedent hetgeen hij ten
behoeve van de cessionaris int op een kwaliteitsrekening kan aanhouden.483

De wetgever heeft ervoor gekozen om de inningsbevoegdheid voor
de mededeling van cessie exclusief aan de cedent te laten toekomen,
teneinde zo een goed beheer van de vordering mogelijk te maken en
teneinde de rechtsverhouding tussen de cedent en de schuldenaar niet
onnodig te verstoren.484 Daarbij past het de cedent de mogelijkheid te
bieden het geïnde op een kwaliteitsrekening aan te houden, zodat de

480 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 10-11. Wel betreft het in zekere zin een
spiegelbeeldige situatie: in geval van ‘stille’ cessie is de cedent voor de mededeling
van cessie exclusief inningsbevoegd ten behoeve van de cessionaris; in geval van
openbare verpanding is de pandhouder exclusief inningsbevoegd mede ten
behoeve van de pandgever.

481 De inningsbevoegdheid van de openbaar pandhouder strekt mede ten behoeve van
de pandgever, aangezien het geïnde in beginsel aan de pandgever toekomt. De
pandhouder heeft enkel een verhaalsbelang bij het geïnde.

482 In geval van pandrecht op kortlopende vorderingen is inning de facto de enig
zinvolle wijze van uitwinning van de verpande vordering.

483 Men zou zelfs kunnen stellen dat er in geval van ‘stille’ cessie des te meer reden is
om aan te nemen dat de ‘stille’ cedent een kwaliteitsrekening kan aanhouden.
Anders dan de openbaar pandhouder, die een verhaalsbelang bij het geïnde heeft,
heeft de ‘stille’ cedent in de regel immers geen eigen economisch belang bij het
geïnde. Het geïnde dient in beginsel zonder meer, mogelijk onder inhouding van
kosten en vergoedingen, door de cedent aan de cessionaris te worden afgedragen.

484 Zie nrs. 493 en 495.
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aanspraken van de cessionaris daarop veilig worden gesteld. Evenals de
openbaar pandhouder, heeft de stille cedent slechts een beperkt belang bij
zijn bevoegdheid de vordering te innen.485 Het aanhouden van het geïnde
op een kwaliteitsrekening door de ‘stille’ cedent en de openbaar pand-
houder dient op dezelfde wijze mogelijk te zijn.

507. Uitzondering (2): onrechtmatige inning door faillissementscurator; toepas-
sing van de ‘Ontvanger/Hamm’-regel? Op de regel dat aan de vordering van
de cessionaris tot afdracht van het geïnde naar geldend recht geen voorrang
is verbonden, dient naar mijnmening één uitzondering te worden aanvaard.
Er is wel plaats voor het toekennen van ‘voorrang’ aan de vordering van
de cessionaris, indien het gelden betreft die tijdens het faillissement van
de cedent actief door diens curator zijn geïnd,486 zonder dat hij daarvoor de
toestemming heeft verkregen van de cessionaris. Als gevolg van het
faillissement is de cedent in zijn verhouding tot de cessionaris over het
algemeen niet meer bevoegd om de overgedragen vordering te innen.487

Zoals hiervoor vermeld, dient ook de curator zich daarvan te onthouden.488

De inningsbevoegdheid van de cedent strekt ten behoeve van de cessionaris.
Het gaat de curator niet aan deze bevoegdheid ten behoeve van de boedel
uit te oefenen. De overgedragen vordering behoort immers niet tot de
boedel. De curator heeft de separatistpositie van de cessionaris te respecte-
ren. Gaat hij toch over tot actieve inning van de vordering, dan begaat hij
qualitate qua een onrechtmatige daad jegens de cessionaris.489 Mede gelet
op de publieke functie die de curator vervult en het daaraan door de
cessionaris te ontlenen vertrouwen dat de curator niet onrechtmatig zal

485 Voor de pandhouder is dit het belang zich op de opbrengst van de verpande
vordering te kunnen verhalen; voor de cedent gaat het om het belang van een goed
beheer van de gecedeerde vordering.

486 Bij ‘actieve’ inning gaat het om betalingen die worden ontvangen nadat de curator
op het incasso gerichte activiteiten heeft ondernomen, zoals het aanschrijven van
schuldenaren om op een faillissementsrekening te betalen, het aanmanen, in
gebreke stellen e.d.

487 Zie nr. 492 over het onderscheid tussen de externe en de interne inningsbevoegd-
heid. Zoals vermeld in nr. 497 zou volgens de toelichting moeten worden
aangenomen dat de externe inningsbevoegdheid van de cedent ten opzichte van
de schuldenaar als gevolg van diens faillissement vervalt. In nr. 498 is betoogd dat
deze opvatting moet worden verworpen en dat de externe inningsbevoegdheid
van de cedent blijft voortbestaan. Wel geldt in de meeste gevallen dat de cedent in
zijn verhouding tot de cessionaris als gevolg van het faillissement niet meer tot
actieve inning bevoegd is. Een eventuele lastgeving tot inning zal als gevolg van
het faillissement van de cedent eindigen (7:422 lid 1 (b) BW).

488 Zie nr. 498.
489 Vgl. HR 10 oktober 1980, NJ 1981, 2, m.nt. GJS (Langeveld en Dommering q.q./

Amro-bank) en zie nr. 498.
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handelen, is het in dit geval naar mijn mening gepast om het door de curator
geïnde overeenkomstig de regel van het arrest Ontvanger/Hammq.q.490 als
een “superpreferente” boedelschuld aan te merken. Dit houdt in dat de
curator het geïnde onmiddellijk en met voorbijgaan van de aanspraken van
de overige boedelschuldeisers aan de cessionaris dient uit te keren.

Ondanks dat het in het arrest Ontvanger/Hamm q.q. ging om een
andere situatie, nl. een onverschuldigde betaling aan de boedel die het
gevolg was van een onmiskenbare vergissing, biedt de jurisprudentie naar
mijn mening voldoende ruimte om in het onderhavige geval het bestaan
van een superpreferente boedelschuld aan te nemen. In het arrest Kom-
deur q.q./Nationale Nederlanden heeft de Hoge Raad met zoveel woor-
den de mogelijkheid van een “superpreferentie” aanvaard voor betalingen
die voor toepassing van de Faillissementswet op een lijn gesteld kunnen
worden met een betaling die het gevolg is van een onmiskenbare vergis-
sing.491 Anders dan door sommigen wel wordt betoogd,492 kan naar mijn
mening uit de nadien door de Hoge Raad gewezen jurisprudentie niet
worden afgeleid dat de Hoge Raad een uitbreiding van de Ontvanger/
Hamm-regel naar andere gevallen dan die waar het arrest concreet betrek-
king op had, zou afwijzen.493 Het ligt niet voor de hand dat de Hoge Raad
een overeenkomstige toepassing van de Ontvanger/Hamm-regel op andere
gevallen op voorhand heeft willen uitsluiten. De argumenten die de Hoge
Raad aandraagt voor het aanvaarden van “superpreferentie” – de redelijkheid,
maatschappelijke betamelijkheid en het vermijden van een verrijking van de
overige boedelschuldeisers – kunnen immers ook in andere situaties aan de
orde zijn. In feite wordt dit ook door de Hoge Raad onderkend in het arrest
Komdeur q.q./Nationale Nederlanden, waar de Hoge Raad immers wijst op
gevallen die op een lijn gesteld kunnen worden met een betaling als gevolg
van een onmiskenbare vergissing.494 In dit verband kan bijvoorbeeld worden
gewezen op een arrest van het hof Amsterdam, waarin superpreferentie is

490 Zie HR 5 september 1997, NJ 1998, 437, m.nt. PvS.
491 Zie HR 7 juni 2002, NJ 2002, 608, m.nt. JBMV. Op de mogelijkheid van “een-

lijnsgevallen” wordt door de Hoge Raad ook gewezen in HR 27 september 2002,
NJ 2002, 620, m.nt. PvS (Vereniging tegen Pyramidespelen/Ontvanger).

492 Zie o.a.: Vranken in zijn noot onder het arrest Komdeur q.q./Nationale Neder-
landen en zeer stellig Van Schilfgaarde in zijn noot onder HR 27 september 2002,
NJ 2002, 620 (Vereniging tegen Pyramidespelen/Ontvanger), onder nr. 6.

493 Zie HR 27 september 2002, NJ 2002, 620, m.nt. PvS (Vereniging tegen Pyramide-
spelen/Ontvanger); HR 8 juni 2007, NJ 2007, 419, m.nt. PvS (Van der Werff q.q./
BLG Hypotheekbank) en HR 30 oktober 2009, NJ 2010, 96, m.nt. Verstijlen (Hamm
q.q./ABN-AMRO).

494 Een geheel andere vraag is of de genoemde argumenten van voldoende gewicht
zijn om zonder wettelijke grondslag “superpreferentie” van boedelvorderingen te
aanvaarden. Zie uiterst kritisch daarover: Kortmann 2006, p. 156 e.v.
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aanvaard met betrekking tot een vordering ter zake van een onrechtmatige
verkoop door de curator van verpande roerende zaken.495

Hoewel uit de jurisprudentie van de Hoge Raad blijkt dat met de
toepassing van de Ontvanger/Hamm-regel terughoudendheid moet wor-
den betracht, meen ik dat ook in het hier beschreven geval van een
onrechtmatige inning van gecedeerde vorderingen, de maatschappelijke
betamelijkheid gebiedt dat de curator de ontvangen betalingen onmiddel-
lijk aan de cessionaris afdraagt, met voorbijgaan van de aanspraken van
de overige boedelschuldeisers.496 Zouden de opbrengsten beschikbaar zijn
voor de overige boedelschuldeisers dan zouden deze daardoor ongerecht-
vaardigd worden verrijkt, voor welke verrijking ook in het stelsel van de
Faillissementswet geen rechtvaardiging is te vinden. Weliswaar stemt de
cessionaris ermee in dat de cessie niet aan de schuldenaren wordt medege-
deeld, maar hij mag verwachten dat de curator, die zoals gezegd een
publieke taak vervult, niet onrechtmatig zal handelen. Er is in dit geval
zelfs meer reden om “superpreferentie” te aanvaarden dan in het geval van
een onverschuldigde betaling die het gevolg is van een onmiskenbare
vergissing.497 Degene die abusievelijk aan de boedel betaalt, heeft dit geheel
aan zichzelf te wijten; van enig onrechtmatig gedrag van de curator is geen
sprake. In het hier besproken geval lijdt de cessionaris daarentegen schade
door onrechtmatig handelen van de curator (mits sprake is van een nega-
tieve boedel). De cessionaris valt geen verwijt te maken. Zou men geen
“superpreferentie” aanvaarden dan profiteren de overige boedelschuldei-
sers van de onrechtmatige daad van de curator, inclusief de curator zelf in
verband met zijn salaris.

Moet niettemin worden aangenomen dat uit het arrest Hamm q.q./
ABN-AMRO anders volgt?498 In dit arrest, dat betrekking heeft op de stille
verpanding van vorderingen, oordeelde de Hoge Raad onder meer dat de
curator ten opzichte van de pandhouder een onrechtmatige daad begaat,
indien hij binnen de ‘14-dagen’-termijn van het arrest ING/Verdonk,499

495 Zie Hof Amsterdam 28mei 1998, JOR 1999/13, m.nt. Boekraad (Stigter/Tanger q.q.).
Overigens lijkt uit het hierna te noemen arrest Hamm q.q./ABN-AMRO te kunnen
worden afgeleid dat de Hoge Raad de opvatting van het hof niet deelt.

496 Kennelijk anders: Verdonk 2007, p. 30 e.v., die daarvoor naar mijn mening ten
onrechte een beroep doet op het arrest Komdeur q.q./Nationale Nederlanden.

497 In dezelfde zin met betrekking tot de onrechtmatige inning door de curator van stil
verpande vorderingen: Van Andel, JOR 2009/341, onder nr. 12.

498 Zie HR 30 oktober 2009, NJ 2010, 96, m.nt. Verstijlen.
499 In HR 22 juni 2007, NJ 2007, 520, m.nt. PvS (ING/Verdonk q.q.) oordeelde de Hoge

Raad dat in geval van een stille verpanding de faillissementscurator van de
pandgever bevoegd is de verpande vorderingen te innen tot het moment waarop
het pandrecht aan de schuldenaren wordt medegedeeld. Wel dient hij een redelijke
termijn in acht te nemen – die daags na de faillietverklaring aanvangt en die in !
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dan wel na die termijn wanneer de pandhouder hem te kennen heeft
gegeven dat hij zijn pandrecht wil uitoefenen, jegens de schuldenaren
activiteiten onderneemt die gericht zijn op de inning van de verpande
vorderingen. Hetgeen de curator als gevolg van die activiteiten aan
betalingen ontvangt, dient te worden afgedragen aan de pandhouder.
De vordering die de pandhouder ter zake heeft, is een boedelvordering
waaraan volgens de Hoge Raad de voorrang is verbonden van het pand-
recht.500 Er zou geen grond bestaan om de curator overeenkomstig
Ontvanger/Hamm verplicht te achten het geïnde zo spoedig mogelijk,
met voorbijgaan van de aanspraken van de overige boedelschuldeisers,
aan de pandhouder uit te keren. Van situaties waarop de Ontvanger/
Hamm-jurisprudentie ziet, zou volgens de Hoge Raad geen sprake zijn.
Behalve een preferente boedelvordering tot afdracht van de geïnde gelden,
heeft de pandhouder daarnaast mogelijk wel nog een concurrente boedel-
vordering tot vergoeding van de schade die hij als gevolg van het
onrechtmatig handelen van de curator heeft geleden.501

De vraag rijst of uit het arrest moet worden afgeleid dat ook voor
cessie geldt dat er geen “superpreferentie” kan worden toegekend aan de
boedelvordering van de cessionaris tot afdracht van onrechtmatig door de
curator geïnde gelden. Ik meen dat het arrest zo niet uitgelegd hoeft te
worden. Er is goede reden om een cessie in dit opzicht anders te behandelen
dan een verpanding. In geval van verpanding gaat het om vorderingen die
tot de boedel behoren en waarvan de waarde in economisch opzicht
toekomt aan de failliet.502 Weliswaar frustreert een onrechtmatige inning
door de curator het recht van de pandhouder om als separatist verhaal te
nemen, maar men kanmenen dat juist omdat het hier gaat om de inning van
tot de boedel behorende vorderingen de betamelijkheid nog niet met zich

geval van een professionele pandhouder zoals een bank in het algemeen 14 dagen
bestrijkt – gedurende welke hij zich onthoudt van op inning van de verpande
vorderingen gerichte activiteiten. In het arrest Hamm q.q./ABN-AMRO voegt de
Hoge Raad daaraan toe dat de curator evenmin op de inning gerichte activiteiten
mag ondernemen, zodra de pandhouder hem te kennen heeft gegeven tot
uitoefening van zijn recht te willen overgaan. Dat geldt niet alleen wanneer de
pandhouder deze mededeling tijdens de genoemde termijn doet, maar ook
wanneer die mededeling daarna plaatsvindt.

500 Volgens de Hoge Raad ligt dit oordeel in het verlengde van het arrest Mulder q.q./
CLBN (NJ 1996, 471).

501 Zie r.o. 4.3.3. De Hoge Raad merkt voorts op dat als daarvoor gronden zijn de
curator bovendien persoonlijk aansprakelijk gesteld kan worden. Zie HR 19 april
1996, NJ 1996, 727, m.nt. WMK (Maclou).

502 Dit blijkt uit het feit dat de failliet door verhaal door de pandhouder geheel of
gedeeltelijk wordt bevrijd van de schuld waarvoor hij het pandrecht heeft verleend
en uit het feit dat een eventuele overwaarde ten goede komt van de boedel.
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brengt dat de curator het onrechtmatig geïnde onmiddellijk en met voor-
bijgaan van de aanspraken van de overige boedelschuldeisers aan de
pandhouder dient uit te keren.503 In geval van cessie gaat het echter om
vorderingen die niet tot de boedel behoren en waarvan de economische
waarde meestal – zeker in geval van cessie ten titel van koop – volledig dan
wel grotendeels toekomt aan de cessionaris. Dit aspect rechtvaardigt naar
mijn mening om hier wel “superpreferentie” in de zin van Ontvanger/
Hamm te aanvaarden. Het valt nu op geen enkele wijze te rechtvaardigen
waarom in geval van een negatieve boedel de overige boedelschuldeisers,
waaronder de curator zelf wat betreft zijn salaris, ten koste van de ces-
sionaris zouden mogen profiteren van de onrechtmatige daad van de
curator. Evenals hetgeen onverschuldigd aan de boedel is betaald als gevolg
van een onmiskenbare vergissing, betreft het bedrag dat onrechtmatig door
de curator is geïnd vermogen dat niet tot de boedel gerekend behoort te
worden en dat niet beschikbaar zou moeten zijn voor boedelschuldeisers.

508. Indien geen “superpreferentie”, dan wel boedelvordering met voorrang. Voor het
geval dat, anders dan ik hier betoog, mede gelet op het arrest Hamm q.q./ABN-
AMRO toch zou moeten worden aangenomen dat aan de afdrachtvordering van
de cessionaris geen “superpreferentie” kan worden toegekend, meen ik dat er
wel alle reden is om de vordering van de cessionaris gelijk te behandelen als de
afdrachtvordering die een pandhouder in geval van onrechtmatige inning door
de curator zou toekomen. Dit betekent dat evenals in geval van verpanding aan
de boedelvordering van de cessionaris voorrang is verbonden.504 Aanvaardt men
dit niet dan zou er een merkwaardig verschil ontstaan tussen de respectieve
rechtsposities van de cessionaris en de pandhouder.505 Met betrekking tot passief
door de curator geïnde gelden – dat wil zeggen door de curator ontvangen
betalingen die door de schuldenaren uit eigen beweging aan hem of de failliet
zijn gedaan – zou de cessionaris namelijk een boedelvordering toekomen, terwijl
de pandhouder ter zake van die gelden een pre-faillissementsschuldeiser blijft
met behoud van voorrang op het geïnde.506 Vergeleken met een pandhouder

503 Overigens ben ik van mening dat ook in dit geval “superpreferentie” op zijn plaats
is. Ik zie niet waarom de overige boedelschuldeisers, alsmede de curator zelf wat
betreft zijn salaris, zouden dienen te profiteren van het onrechtmatig handelen van
de curator. Zo ook: Damkot 2010, p. 172-173; Struycken & Van Zanten 2010, p. 89
en Van Andel, JOR 2009/341, onder nr. 12. Vgl. Verdaas 2008, nr. 247. Super-
preferentie is wel aanvaard door: Hof Amsterdam 28 mei 1998, JOR 1999/13, m.nt.
Boekraad (Stigter/Tanger q.q.) en Rb. Almelo 3 augustus 2005, JOR 2006/21, m.nt.
Steneker (Rabobank/Haafkes q.q.).

504 Zo ook: Beekhoven van den Boezem & Bergervoet 2011, p. 54, met betrekking tot
een stille cessie van een kredietvordering krachtens een financiëlezekerheidsover-
eenkomst als bedoeld in art. 7:51 BW.

505 Vgl. ook: Struycken & Van Zanten 2010, p. 90.
506 Zie HR 17 februari 1995, NJ 1996, 471, m.nt. WMK (Mulder q.q./CLBN) en vgl.

Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 13.
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komt de cessionaris dus een hogere rang toe. In geval van een negatieve boedel
zal de cessionaris wellicht nog een deel van zijn vordering voldaan krijgen, de
pandhouder vist daarentegen achter het net. Hoe anders zijn de rechtsposities
indien er sprake is van een onrechtmatige inning door de curator.507 Nu heeft
zowel de cessionaris als de pandhouder met betrekking tot het geïnde een
boedelvordering, maar geldt voor de pandhouder dat aan zijn vordering ook
voorrang is verbonden (de rang van het pandrecht). De cessionaris zou daar-
entegen slechts een concurrent boedelschuldeiser zijn. De pandhouder komt nu
dus een hogere rang toe dan een cessionaris. Naar mijn mening is er geen
rechtvaardiging voor dit verschil in behandeling. Sterker: men zou juist ver-
wachten dat de cessionaris een sterkere positie dan de pandhouder behoort toe te
komen nu het bij cessie gaat om een vordering die niet tot de boedel behoort,
terwijl een verpande vordering daar wel in valt.508

Indien men op grond van een analogie met verpanding aanvaardt dat ook aan de
boedelvordering van de cessionaris voorrang toekomt, rijst nog wel de vraagwelke
rang dat dan is. Met betrekking tot de boedelvordering van de pandhouder
oordeelt de Hoge Raad dat daaraan de rang van het pandrecht is verbonden.509

Cessie is echter geen grond van voorrang, zodat de cessionaris zijn voorrang niet
aan de cessie kan ontlenen. Hoewel dogmatisch niet te onderbouwen, is een
praktische oplossing dat ook aan de boedelvordering van de cessionaris de rang
toekomt van een pandrecht.

507 Daarvan kan zowel sprake zijn in geval van een actieve, als in geval van een
passieve inning van de gecedeerde of verpande vordering. Een passieve ontvangst
van betaling door de curator kan onder omstandigheden onrechtmatig zijn ten
opzichte van de cessionaris/pandhouder, indien de curator draalt in de nakoming
van zijn verplichting om de cessionaris/pandhouder de voor de mededeling van
de cessie/verpanding vereiste informatie te verschaffen, waardoor de cessionaris/
pandhouder geen of niet tijdig mededeling kan doen, met als gevolg dat schulde-
naren nog bevrijdend betalen aan de curator.

508 Ook door de minister wordt opgemerkt dat de cessionaris met betrekking tot
tijdens het faillissement door de curator ontvangen gelden een sterkere positie
inneemt dan de pandhouder en dat dit ook terecht zou zijn. Zie Nota, TK
2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 13-14.

509 Zie r.o. 4.3.3. Overigens is dit oordeel naar mijn mening onjuist. Anders dan de
Hoge Raad meent, ligt het niet in de lijn van het arrest Mulder q.q./CLBN (NJ
1996, 471) om aan de afdrachtvordering de rang van het pandrecht toe te kennen.
Het pandrecht is immers verbonden aan de pre-faillissementsvordering die de
pandhouder op de failliet heeft en waarvoor het pandrecht is verleend, en niet aan
de boedelvordering van de pandhouder tot afdracht van onrechtmatig door de
curator geïnde gelden (een vordering uit onrechtmatige daad). Het gaat dus
kennelijk om een ‘afgeleide’ voorrang. Wat de grondslag daarvan is, is volkomen
onduidelijk. Enerzijds wijst de Hoge Raad “superpreferentie” in de zin van
Ontvanger/Hamm zonder meer af – er zou immers geen sprake zijn van een
situatie als bedoeld in dat arrest –, maar anderzijds neemt de Hoge Raad zonder
enige moeite aan dat de voorrang van het pandrecht zich uitstrekt tot de hiervoor
bedoelde boedelvordering. Naar mijn mening ontbreekt er echter een deugdelijke
grondslag voor de ‘afgeleide’ voorrang van de boedelvordering. Vgl. eveneens
kritisch: Struycken & Van Zanten 2010, p. 88; Verstijlen in zijn noot onder het arrest
in de NJ (nr. 9) en Verstijlen 2009a, p. 198 e.v.
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509. Uitzondering (3): de curator int de gecedeerde vorderingen ten gunste van
de cessionaris en dient ontvangen betalingen daarom terstond aan de cessionaris
af te dragen. Ook een geheel andere lijn van redeneren is mogelijk. Een
interessante vraag is namelijk of men wel toekomt aan de hiervoor be-
sproken Ontvanger/Hamm-regel. Betoogd kan worden dat de curator
hetgeen hij op de gecedeerde vorderingen aan betalingen ontvangt, terstond
en met voorbijgaan van de aanspraken van de boedelschuldeisers aan de
cessionaris moet afdragen, niet omdat de betamelijkheid dat met zich zou
brengen, maar omdat hij de vorderingen heeft geïnd op grond van een
wettelijke inningsbevoegdheid die naar zijn aard enkel ten gunste van de
cessionaris kan worden uitgeoefend. Hiervoor is gebleken dat de cessionaris
zijn vordering tot afdracht van geïnde gelden mede kan baseren op het feit
dat de inningsbevoegdheid die de cedent op grond van de wet toekomt, een
bevoegdheid is die ten gunste van de cessionaris strekt.510 In geval van
faillissement geldt ook voor de curator dat hij enkel bevoegd is de gece-
deerde vorderingen ten bate van de cessionaris te innen.511 De inningsbe-
voegdheid van de cedent, die in verband met het beheer over de boedel op
de curator is overgegaan, strekt niet ten gunste van de boedel. Ligt het dan
niet voor de hand om aan te nemen dat de gelden die de curator int buiten
de boedel dienen te blijven en dat de curator gehouden is het geïnde zo
spoedig mogelijk en met voorbijgaan van de aanspraken van de boedel-
schuldeisers aan de cessionaris af te dragen? Het betreft immers gelden die
niet in de boedel thuishoren en die door de curator zijn geïnd krachten een
bevoegdheid die de curator naar de aard van die bevoegdheid niet anders
kan uitoefenen dan in het belang van de cessionaris. Dit geldt zowel ter zake
van actief, als passief geïnde vorderingen.

Wel zij voor de duidelijkheid opgemerkt dat de hier verdedigde
benadering alleen dan kan worden gevolgd, indien men aanneemt, zoals
in § 6.2.2.2 is betoogd, dat de inningsbevoegdheid van de cedent niet
eindigt als gevolg van zijn faillietverklaring.512

510. Wenselijk recht; voorstel tot wetsaanvulling. Indien men voor het
geldende recht aanneemt dat de ‘stille’ cedent het ten behoeve van de

510 Zie nr. 504.
511 In nr. 498 is betoogd dat, anders dan de minister meent, de inningsbevoegdheid die

de cedent voor de mededeling van cessie op grond van de wet toekomt (art. 3:94
lid 3, tweede zin, BW), niet eindigt als gevolg van diens faillietverklaring.

512 De minister is van mening dat de inningsbevoegdheid die de cedent voor de
mededeling van cessie op grond van de wet toekomt (art. 3:94 lid 3, tweede zin,
BW), eindigt als gevolg van diens faillietverklaring. Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878,
nr. 5, p. 13 en hiervoor: nr. 497.
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cessionaris geïnde niet van zijn privévermogen kan afzonderen door het
geïnde op een kwaliteitsrekening aan te houden, dan meen ik dat dit wel
het wenselijke recht is. Een stille cessie leidt tot een overgang van de
gecedeerde vordering naar het vermogen van de cessionaris. De vordering
behoort na de cessie niet meer tot het verhaalsaansprakelijke vermogen
van de cedent, zodat de vordering niet meer vatbaar is voor verhaal door
diens schuldeisers. Naar mijn mening is het vanuit een rechtseconomisch
oogpunt merkwaardig om het schuldeisers van de cedent dan wel toe te
staan verhaal te nemen op de opbrengst van de gecedeerde vordering die
in het vermogen van de cedent is gevloeid doordat de cedent de vordering
ten behoeve van de cessionaris heeft geïnd. Evenals de gecedeerde vorde-
ring gaat de opbrengst daarvan de cedent en diens schuldeisers econo-
misch niet aan. De opbrengst behoort toe te komen aan de cessionaris (en
zijn schuldeisers).513 Bovendien zal de cedent in de meeste gevallen ter
zake van de cessie een (reële) tegenprestatie hebben ontvangen (bv. een
koopprijs) waarop de schuldeisers desgewenst verhaal (hebben) kunnen
nemen.

Indien het schuldeisers van de cedent wel zou zijn toegestaan om
verhaal te nemen op het geïnde, dan zou hen dit ten koste van de cessionaris
(en diens schuldeisers) ten onrechte bevoordelen. Voor deze bevoordeling
bestaat naar mijn mening rechtseconomisch geen voldoende rechtvaardi-
ging. Het enkele juridisch-technische gegeven dat het geïnde tot het ver-
mogen van de cedent behoort, wettigt de bevoordeling in ieder geval niet.
Juist het feit dat de gecedeerde vordering zelf niet vatbaar is voor verhaal
door schuldeisers van de cedent, alsmede de hiervoor genoemde analogie
met verpanding, rechtvaardigen naarmijn mening om de cedent toe te staan
het geïnde op een kwaliteitsrekening aan te houden. Bovendien zou dit
gunstig zijn voor de vormgeving van financiële transacties waarbij op grote
schaal vorderingen worden overgedragen, zoals securitisations en covered
bonds.514 De hier genoemde argumenten zouden zelfs kunnen rechtvaar-
digen om aan te nemen dat het geïnde ook een afgescheiden vermogen
vormt als het niet op een kwaliteitsrekening wordt aangehouden, maar nog
wel identificeerbaar in het vermogen van de cedent aanwezig is.515

513 Zie ook hiervoor: nr. 410.
514 Het zogeheten ‘cash flow risk’ is immers een belangrijk risico waarmee bij het

structureren van een securitisationtransactie terdege rekening moet worden ge-
houden. Zie hiervoor: § III.3.3.2.

515 Aan de hand van bankafschriften en de administratie van de cedent en/of de
cessionaris kan mogelijk worden achterhaald of, en in welke mate, het geïnde nog
deel uitmaakt van de saldi van de bankrekeningen die de cedent aanhoudt en
waarop het geïnde is geboekt.
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Voor zover het gaat om betalingen die ten tijde van het faillissement
van de cedent door diens curator zijn ontvangen, kan op grond van het
voorgaande in gelijke mate worden betoogd dat deze gelden onmiddellijk
door de curator aan de cessionaris moeten worden afgedragen, met voor-
bijgaan van de aanspraken van de boedelschuldeisers.516 Ook ter zake van
deze betalingen geldt dat zij niet ten goede van de boedel behoren te komen.
Het gaat om gelden die niet aan de boedel behoren te worden toege-
voegd.517 Daarbij zou niet ter zake moeten doen of de vorderingen actief
of passief door de curator zijn geïnd. Eenzelfde verplichting van de curator
zou ook aangenomen kunnen worden met betrekking tot gelden die voor
het faillissement door de cedent zijn ontvangen, maar nog niet aan de
cessionaris zijn afgedragen, voor zover deze gelden nog in de boedel
aanwezig zijn.518

Naar mening valt er op de hiervoor vermelde gronden veel voor te
zeggen om de wettelijke regeling van de cessie, in ieder geval wat
geldvorderingen betreft, uit te breiden met een bepaling die inhoudt dat
de gelden die de cedent ter zake van de (stil of openbaar) gecedeerde
vordering(en) ontvangt, niet vatbaar zijn voor verhaal door andere
schuldeisers van de cedent, indien zij door de cedent op een kwaliteits-
rekening worden aangehouden (of anderszins nog identificeerbaar in het
vermogen van de cedent aanwezig zijn), en dat ontvangen gelden in geval
van het faillissement van de cedent door de curator onmiddellijk en met
voorbijgaan van de aanspraken van boedelschuldeisers aan de cessionaris
dienen te worden afgedragen, zowel in geval van gelden die al voor de
faillietverklaring door de cedent waren geïnd (mits nog identificeerbaar in
de boedel aanwezig), als in geval van door de curator geïnde bedragen.519

Een dergelijke wetsbepaling zou in het bijzonder de vormgeving van
securitisations en covered bonds kunnen vereenvoudigen, aangezien
daarmee de (soms hoge) kosten voor het afdekken van het ‘cash-flow’

risico kunnen worden beperkt520 en de noodzaak voor toepassing van
complexe constructies wordt weggenomen.521 Gelet op het belang voor de
securitisation- en covered bond praktijk zou overwogen kunnen worden
om de regeling te beperken tot deze transactievormen. Het verdient naar

516 Vgl. HR 5 september 1997, NJ 1998, 437, m.nt. PvS (Ontvanger/Hamm q.q.).
517 Zo ook: De Serière 2003, p. 377-378 en Biemans 2008, p. 454.
518 In deze benadering is het niet nodig om een afgescheiden vermogen aan te nemen.
519 In geval van surséance van betaling of toepassing van de noodregeling zou

eenzelfde verplichting moeten gelden.
520 Denk aan de kosten ter zake van garanties of de vorming van een ‘reserve fund’.

Zie nr. 270.
521 Zie bijvoorbeeld de in nr. 269 besproken constructie met een ‘Collection Account

SPV’.
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mijn mening echter de voorkeur om de cessieregeling in algemene zin aan
te vullen. De voorgestelde aanvulling is gerechtvaardigd voor alle ge-
vallen van cessie. Bovendien zou een ‘lex specialis’ gemakkelijk aanleiding
kunnen geven tot afbakeningsvragen.

De minister is daarentegen van mening dat er geen reden is om aan de
verhaalsvordering van de cessionaris een “bijzondere prioriteit” toe te kennen.522

De minister onderbouwt zijn standpunt door te wijzen op het stelsel zoals dat
geldt voor de stille verpanding. Dit stelsel zou ook voor de stille cessie tot
uitgangspunt moeten worden genomen. In geval van stille verpanding geldt dat
betalingen die voor het faillissement door de pandgever zijn ontvangen tot diens
vermogen gaan behoren en dat de pandhouder ten aanzien van deze gelden geen
voorrang toekomt. Met betrekking tot na het faillissement door de curator geïnde
gelden, behoudt de pandhouder daarentegen wel zijn voorrang, maar dient hij
te wachten op een uitkering uit de faillissementsboedel en draagt hij bij in de
omslag van de algemene faillissementskosten.523 Het zou in de lijn daarvan
liggen om voor de cessie aan te nemen dat de cessionaris slechts een concurrente
boedelvordering toekomt. De minister gaat echter voorbij aan het wezenlijke
verschil tussen een cessie en een verpanding, namelijk dat een cessie, anders dan
een verpanding, leidt tot een overgang van de gecedeerde vordering naar het
vermogen van de cessionaris, zodat de vordering niet meer tot het verhaalsaans-
prakelijke vermogen van de cedent behoort. Bedragen die door een pandgever
worden geïnd voordat de verpanding aan de schuldenaar is medegedeeld,
behoren hem in economische zin toe. De pandgever is immers rechthebbende
van de verpande vordering. Ter zake van door de curator geïnde bedragen geldt
dat deze als executieopbrengst zijn te beschouwen en dat de pandhouder daarbij
een verhaalsrecht met voorrang heeft. In beide gevallen behoren de verpande
vordering en de opbrengst daarvan in zowel juridische als economische zin tot
het vermogen van de pandgever. In geval van cessie is dat anders. De vordering
behoort zowel juridisch als economisch toe aan de cessionaris.524 Zoals vermeld,
rechtvaardigt dit om aan de verhaalsvordering van de cessionaris een bijzondere,
“faillissementsbestendige” status toe te kennen.

6.2.2.5 Meervoudige en opeenvolgende cessie

511. Inleiding. De tweede zin van art. 3:94 lid 3 BW roept eveneens vragen
op in geval van meervoudige en opeenvolgende cessie of verpanding. Een
meervoudige cessie of verpanding betreft het geval dat de cedent de

522 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 13-14.
523 Het pandrecht gaat als gevolg van de bevrijdende betaling door de schuldenaar

teniet. Op het geïnde komt geen substitutiepandrecht te rusten. Vgl. HR 17 februari
1995, NJ 1996, 471, m.nt. WMK (Mulder q.q./CLBN) en HR 12 juli 2002, NJ 2003,
194, m.nt. WMK (Rabobank/Knol q.q.).

524 In geval van een binnen de grenzen van art. 3:84 lid 3 BW toegelaten fiduciaire
cessie behoort de vordering economisch toe aan de cedent.
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vordering in strijd met een eerdere cessie nogmaals cedeert of verpandt
aan een tweede cessionaris of pandhouder. Een opeenvolgende cessie of
verpanding betreft het geval dat de cessionaris de vordering doorcedeert
aan een tweede cessionaris of verpandt aan een pandhouder. Dit kan zich
bijvoorbeeld voordoen in het kader van een herfinanciering door de
cessionaris van de aan hem gecedeerde vordering(en). In geval van
securitisation moet worden gedacht aan de verpanding van de geëffecti-
seerde vorderingen aan een security trustee ten behoeve van de investeer-
ders in de ABS.525

512. Meervoudige cessie: stille cessie gevolgd door openbare cessie; tegenwerpe-
lijkheid stille cessie aan de schuldenaar. Stel dat de cedent de vordering eerst
stil cedeert en vervolgens voor een tweede keer openbaar cedeert (of
verpandt).526 De schuldenaar betaalt aan de tweede cessionaris, waarna
de eerste cessionaris de stille cessie aan de schuldenaar mededeelt en hem
tot betaling aanspreekt. De betaling aan de tweede cessionaris is in
beginsel ten opzichte van de eerste cessionaris niet bevrijdend. De cedent
was immers als gevolg van de stille cessie niet meer bevoegd om over de
vordering te beschikken, zodat aan de tweede cessie geen werking
toekomt. De betaling aan de tweede cessionaris moet worden aangemerkt
als een betaling aan een inningsonbevoegde derde. Alleen een betaling aan
de cedent zou de schuldenaar hebben bevrijd. Niettemin kan de schulde-
naar de eerste cessionaris tegenwerpen dat hij bevrijdend heeft betaald,
indien hij op redelijke gronden heeft aangenomen dat de tweede ces-
sionaris als schuldeiser tot de betaling gerechtigd was (art. 6:34 lid 1
BW).527 De vraag rijst welke betekenis in dit verband toekomt aan de regel
dat de stille cessie de schuldenaar niet kan worden tegengeworpen, zolang
hem daarvan geen mededeling is gedaan. Brengt de regel met zich dat de
schuldenaar de eerste stille cessie, zelfs indien hij daarvan ten tijde van de
betaling op de hoogte was, zonder meer mag negeren, zodat hij de tweede
cessionaris op redelijke gronden als zijn schuldeiser mocht beschouwen en
de betaling derhalve bevrijdend was?

Voor een bevestigende beantwoording zou kunnen pleiten, dat vol-
gens de toelichting met de tweede zin van art. 3:94 lid 3 BW is beoogd de
rechtspositie van de schuldenaar ten opzichte van het oude cessieregime

525 Zie § II.11.2.
526 De tweede cessie of verpanding kan ook een stille cessie of verpanding zijn die

voor de eerste cessie aan de schuldenaar wordt medegedeeld.
527 Vgl. § V.5.7 voor de vraag in hoeverre de schuldenaar mag afgaan op de door hem

ontvangen mededeling van cessie.
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ongewijzigd te laten.528 Onder het oude cessieregime, dat alleen de open-
bare cessie kende, zou de betaling in de hier geschetste casus bevrijdend zijn
geweest. In geval van een meervoudige openbare cessie geldt immers dat de
vordering wordt verkregen door de cessionaris die als eerste mededeling
van zijn cessie doet.529 Daarbij komt dat de wetgever van mening is dat het
geen aanbeveling verdient om de vraag of er bevrijdend is betaald te laten
afhangen van moeilijk vast te stellen factoren als wetenschap van de
schuldenaar.530 Zolang de cessie de schuldenaar niet is medegedeeld, zou
hij geen onderzoek behoeven in te stellen naar de vraag of er een cessie heeft
plaatsgevonden.

Een bevestigende beantwoording sluit tot slot aan bij het stelsel
zoals dat wordt voorgestaan door art. 17 van het UNCITRAL-cessiever-
drag naar welke bepaling in de memorie van toelichting wordt verwezen
ter rechtvaardiging van het stelsel van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW. Voor
de vraag of de schuldenaar bevrijdend heeft betaald, doet volgens het
verdrag niet ter zake of de schuldenaar op de hoogte was of behoorde te
zijn van een eerdere cessie waarvan hem geen mededeling is gedaan.531

Zolang de schuldenaar geen mededeling van de cessie is gedaan, kan hij
bevrijdend betalen aan de cedent of aan de cessionaris van een cessie
waarvan hem wel mededeling is gedaan (art. 17 leden 1 en 2).532 In lijn
hiermee bepaalt art. 17 lid 4 van het verdrag dat de schuldenaar in geval
van een meervoudige cessie is bevrijd, indien hij betaalt overeenkomstig
de eerste mededeling die hij heeft ontvangen.533 In het stelsel van het
UNCITRAL-verdrag zou in de hier besproken casus een betaling aan de
tweede cessionaris derhalve bevrijdend zijn.

Tegen een bevestigende beantwoording pleit echter dat de toelich-
ting bij art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW uitsluitend betrekking heeft op de
vraag of een betaling die de schuldenaar voor de mededeling van cessie
aan de cedent heeft gedaan, bevrijdend is. Betoogd kan worden dat de
schuldenaar alleen wat betreft de vraag of hij de cedent nog als zijn
schuldeiser mag beschouwen (bijvoorbeeld ten aanzien van vraagstukken
van bevrijdende betaling en verrekening) een stille cessie mag negeren,
zolang hem deze niet is medegedeeld. De toelichting laat zich niet uit over

528 Zie MvT, TK 2002-2003, 28 878, nr. 3, p. 4 en Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5,
p. 11.

529 Zie nr. 437.
530 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 11.
531 Zie de Explanatory Note bij het verdrag onder nr. 38.
532 In gelijke zin: Recommendation 119 (a) en (b) van de UNCITRAL Legislative Guide

on Secured Transactions.
533 In gelijke zin: Recommendation 119 (d) van de UNCITRAL Legislative Guide on

Secured Transactions.
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de vraag of de schuldenaar ook zonder meer een eerdere stille cessie mag
negeren als het gaat om de vraag of hij op redelijke gronden een andere
persoon dan de cedent als zijn nieuwe schuldeiser mag beschouwen. Naar
mijn mening is dat niet het geval. Uit art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW volgt
niet dat, zolang de eerste (stille) cessie de schuldenaar niet is medegedeeld,
hij zonder meer bevrijdend kan betalen aan de tweede cessionaris (of
pandhouder). Een dergelijke bescherming van de schuldenaar gaat te ver
en staat ook op gespannen voet met het bepaalde in art. 6:34 lid 1 BW. Op
grond van deze bepaling is een betaling aan de tweede cessionaris immers
alleen bevrijdend, indien de schuldenaar de tweede cessionaris “op rede-
lijke gronden” als zijn schuldeiser heeft mogen beschouwen. Daarvan is in
beginsel geen sprake, indien de schuldenaar van de eerste (stille) cessie op
de hoogte is. Dit betekent echter niet dat in de hier besproken casus aan
art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW in het geheel geen betekenis zou toekomen. De
bepaling kan naar mijn mening worden gezien als een aanvullende regel op
art. 6:34 lid 1 BW die een weerlegbaar vermoeden van goede trouw creëert.
Zolang de stille cessie de schuldenaar niet is medegedeeld, wordt hij
vermoed, behoudens tegenbewijs, van deze cessie niet op de hoogte te zijn.534

513. Opeenvolgende cessie: ook als de cessie nog niet is medegedeeld, kan de
cessionaris over de vordering beschikken. Een opeenvolgende cessie of verpan-
ding roept vragen op met betrekking tot de inningsbevoegdheid van de
tweede cessionaris of pandhouder, indien de eerste cessie niet aan de
schuldenaar is medegedeeld.

Allereerst is van belang te constateren dat het feit dat de cessie (nog)
niet aan de schuldenaar is medegedeeld niet verhindert dat de cessionaris
geldig over de vordering kan beschikken. Zoals hiervoor is vermeld, heeft
een stille cessie al voor de mededeling volledige goederenrechtelijke
werking. Zowel ten opzichte van derden, als ten opzichte van de schul-
denaar, geldt dat de cessionaris als gevolg van de overdracht rechtheb-
bende van de vordering is geworden, zodat de cessionaris over de
vordering kan beschikken. Het feit dat de cessionaris voor de mededeling
(nog) niet inningsbevoegd is, doet daaraan niet af.535

534 Evenals art. 6:34 lid 2 BW keert art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW de bewijslast ten
gunste van de schuldenaar om.

535 Twijfel wordt uitgesproken door: Abendroth 2006, p. 60, die zich afvraagt of een
stil gecedeerde vordering wel rechtsgeldig kan worden verpand. Hij lijkt zijn twijfel
te baseren op de vooronderstelling dat de pandhouder, na de mededeling van het
pandrecht aan de schuldenaar, niet inningsbevoegd kan worden, zolang de !
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514. Opeenvolgende cessie: stille cessie gevolgd door eveneens stille cessie; de
eerste cessionaris blijft inningsbevoegd. In het geval dat de cessionaris de
vordering stil doorcedeert aan een tweede cessionaris geldt naar mijn
mening dat de eerste cedent ondanks deze cessie exclusief bevoegd blijft
om de vordering te innen. Gelet op de aan art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW
ten grondslag liggende ratio, ligt het niet voor de hand om aan te nemen
dat de eerste cedent als gevolg van de tweede cessie automatisch zijn
inningsbevoegdheid zou verliezen en dat de eerste cessionaris (tweede
cedent) van rechtswege inningsbevoegd zou worden zonder dat de eerste
cessie aan de schuldenaar is medegedeeld. De wetgever heeft het niet
wenselijk geoordeeld dat de schuldenaar al voor de mededeling van cessie
een onderzoek zou moeten instellen naar de vraag of er een cessie heeft
plaatsgevonden en of de cessionaris er wel mee instemt dat hij aan de
cedent betaalt. Voordat de cessie hem is medegedeeld, moet de schulde-
naar erop kunnen vertrouwen dat hij bevrijdend kan betalen aan de
cedent.536 De regel dat de eerste cedent bevoegd blijft om de vordering
te innen, zal naar mijn gevoel in veel gevallen ook aansluiten bij de
wensen van de praktijk. Juist uit het feit dat partijen ervoor kiezen noch
de eerste, noch de tweede cessie mede te delen, zal vaak de bedoeling
blijken dat de eerste cedent de vorderingen zal blijven beheren en

pandgever/cessionaris ten tijde van de mededeling van het pandrecht zelf nog niet
inningsbevoegd is. Volgens Abendroth is het dan de vraag of het systeem van de wet
wel toestaat een pandrecht te vestigen op een stil gecedeerde vordering, aangezien de
wet ervan uitgaat dat de pandhouder na mededeling van het pandrecht inningsbe-
voegd is (art. 3:246 lid 1 BW). Het zou bovendien twijfelachtig zijn of de pandhouder
de bevoegdheid toekomt om de cessie mede te delen, zodat niet gezegd kan worden
dat de pandhouder het in zijn macht heeft de inningsbevoegdheid naar zich toe te
trekken. Naar mijn mening is er voor twijfel ten aanzien van de geldigheid van de
verpanding geen reden. Zelfs al zou voor het inningsbevoegd worden van de
pandhouder vereist zijn dat de stille cessie wordt medegedeeld door de cedent of
de cessionaris, dan nog staat dat niet aan een geldige verpanding in de weg. Het zou
slechts betekenen dat de pandhouder de medewerking van de cedent of cessionaris
behoeft. Overigens zal hierna worden betoogd dat voor het inningsbevoegd worden
van de tweede cessionaris of pandhouder niet vereist is, dat de eerste cessie wordt
medegedeeld door de eerste cedent of de eerste cessionaris.

536 Weliswaar kan dit ook worden gerealiseerd door voor dit geval aan art. 3:94 lid 3,
tweede zin, BW deze betekenis toe te kennen dat de schuldenaar voor de
mededeling van cessie zonder meer (derhalve ook in geval van kwade trouw)
bevrijdend aan de eerste cedent kan betalen, maar daarmee wordt het stelsel van
art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW wel erg complex. Het ligt meer voor de hand om aan
te nemen dat, zolang geen mededeling is gedaan van de eerste of de opvolgende
cessie, de inningsbevoegdheid bij de eerste cedent blijft.
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innen.537 Indien het wenselijk wordt gevonden dat de eerste cessionaris
het beheer en de inning van de vordering overneemt, kan dit worden
bereikt doordat de eerste cessie aan de schuldenaar wordt medegedeeld.
Deze mededeling kan zowel voorafgaand als na de tweede cessie plaats-
vinden. Na de mededeling van de eerste cessie kan de schuldenaar niet
meer bevrijdend betalen aan de eerste cedent, maar nog slechts aan de
eerste cessionaris.

515. Opeenvolgende cessie: stille cessie gevolgd door medegedeelde (stille) cessie;
inningsbevoegdheid van de tweede cessionaris. Aangenomen moet worden dat
de tweede cessionaris op zijn beurt op elk gewenst moment inningsbe-
voegdheid kan verkrijgen door de schuldenaar van de tweede cessie (en
daarmee over het algemeen feitelijk ook van de eerste cessie) in kennis te
stellen.538 Hiertegen zou kunnen worden aangevoerd dat de tweede
cessionaris nooit meer bevoegdheden kan verkrijgen dan de eerste ces-
sionaris op grond van de eerste cessie toekwamen (de ‘nemo-plus’-regel).
Men zou kunnen betogen dat de tweede cessionaris, zolang de eerste
cessie niet bevoegdelijk aan de schuldenaar is medegedeeld, niet innings-
bevoegd kan zijn of worden, aangezien deze bevoegdheid evenmin
toekomt aan de eerste cessionaris. Voorts zou men op grond van de tekst
van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW (de woorden: “door de vervreemder of
de verkrijger”) kunnen menen dat de tweede cessionaris niet bevoegd is
om van de eerste cessie mededeling te doen, omdat hij bij deze cessie geen
partij is.539 Dit zou betekenen dat aan de inningsbevoegdheid van de
cedent een soort van ‘zaaksgevolg’ toekomt en dat de tweede cessionaris
voor het verkrijgen van inningsbevoegdheid afhankelijk is van de mede-
werking van de eerste cessionaris, dan wel de eerste cedent.

Naar mijn mening dient de ‘nemo plus’-benadering te worden
verworpen. Bedacht dient te worden dat de inningsbevoegdheid van de
cedent niet is gebaseerd op een beperkt recht of een andersoortig goede-
renrechtelijk recht dat in geval van een verdere vervreemding op de
vordering blijft rusten. De inningsbevoegdheid van de cedent is niet een
van de cessionaris afgeleide bevoegdheid, maar een bevoegdheid die de

537 Het is overigens goed mogelijk dat de eerste cedent niet op de hoogte is gebracht
van het feit dat de cessionaris de vorderingen heeft doorgecedeerd. Overeenge-
komen kan worden dat de eerste cessionaris de vorderingen ten behoeve van de
tweede cessionaris zal beheren en innen, waarbij het hem wordt toegestaan het
beheer en de inning te laten plaatsvinden door de eerste cedent.

538 Deze mededeling kan ook geschieden door de eerste cessionaris, maar niet door de
eerste cedent, aangezien deze geen partij bij de tweede cessie is. Vgl. eveneens de
vorige noot.

539 Mogelijk anders: MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 398.
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cedent op grond van de wet toekomt (art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW).
Zowel de eerste als de tweede cessie heeft, zoals vermeld, volledige
goederenrechtelijke werking. Het feit dat de tweede cessionaris de tweede
cessie aan de schuldenaar mededeelt, heeft op grond van art. 3:94 lid 3,
tweede zin, BW tot gevolg dat de tweede cessie de schuldenaar vanaf dat
moment ook verbintenisrechtelijk kan worden tegengeworpen. Het feit
dat de eerste cessie de schuldenaar nog niet kon worden tegengeworpen,
doet er niet aan af dat de schuldenaar de tweede cessionaris na de
mededeling zowel goederenrechtelijk als verbintenisrechtelijk als zijn
schuldeiser moet beschouwen. Door de mededeling is de tweede cessie
volledig “geperfectioneerd”. Hieruit volgt tevens dat de tweede cessiona-
ris inningsbevoegd is.

Deze uitleg is ook het meest in overeenstemming met de ratio van
art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW die erop is gericht de rechtszekerheid te
dienen. Met de bepaling is enkel beoogd te bereiken dat de schuldenaar
voor de mededeling van cessie te allen tijde bevrijdend kan betalen aan
zijn oorspronkelijke schuldeiser (de cedent) en dat de cedent ten behoeve
van het beheer van de gecedeerde vordering de inningsbevoegdheid
toekomt. Gelet op deze ratio valt het niet in te zien waarom de eerste
cedent inningsbevoegd zou moeten blijven, indien de tweede cessionaris
het beheer en de inning van de vordering zelf ter hand wil nemen en met
het oog daarop mededeling van zijn cessie doet. Na de ontvangst van de
mededeling van de tweede cessie heeft de schuldenaar er rekening mee te
houden dat de vordering op hem wel eens zou kunnen zijn overgedragen.
Net zoals bij een mededeling van de eerste cessie is er in dit geval geen
reden meer om de schuldenaar zonder meer bevoegd te achten om bevrij-
dend te betalen aan zijn oorspronkelijke schuldeiser (de eerste cedent). Het
doet daarbij niet ter zake of de mededeling betrekking heeft op de eerste of
een opvolgende cessie. Voor wat betreft de eerste cedent geldt dat hij
rechtens geen belang meer heeft bij de inningsbevoegdheid, die naar zijn
aard strekt ten gunste van de rechthebbende van de vordering. Na de
mededeling van de tweede cessie behoort de inningsbevoegdheid toe te
komen aan de tweede cessionaris, die immers als rechthebbende van de
vordering tot de opbrengst daarvan gerechtigd is.

Echter, ook als men de ‘nemo plus’-benadering wel volgt, is daar-
mee nog niet gezegd dat de tweede cessionaris niet bevoegd zou zijn om
ook de eerste cessie mede te delen om zo de inningsbevoegdheid te
verkrijgen. Het feit dat hij geen partij is bij de eerste cessie hoeft daaraan
niet in de weg te staan. Weliswaar bepaalt art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW
dat de mededeling dient te geschieden door de vervreemder of de
verkrijger en zal daarbij in eerste instantie gedacht zijn aan de verkrijger
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onder de cessie waarvan mededeling wordt gedaan, maar dat sluit niet uit om
de bepaling zo uit te leggen dat onder “verkrijger” ook een opvolgende
cessionaris te begrijpen is. Steun voor deze ‘ruime’ interpretatie van het
begrip ‘verkrijger’ kan worden gevonden in de parlementaire geschiedenis
bij art. 3:94 lid 1 BW. Daar wordt in de memorie van antwoord opgemerkt
dat ingeval een vordering in korte tijd meerdere malen wordt overgedra-
gen het mededelingsvereiste van art. 3:94 lid 1 BW het toestaat dat ter
voltooiing van deze opeenvolgende cessies in één keer mededeling
wordt gedaan aan de schuldenaar.540 De minister lijkt ervan uit te gaan
dat de partijen bij de laatste cessie zelfstandig bevoegd zijn om de
eerdere cessies mede te delen, zonder dat het daarbij van belang is of zij
volmacht hebben verkregen van degenen die partij waren bij die eerdere
cessies.541 Indien dit bij een openbare cessie mogelijk is, dan dient het-
zelfde te gelden voor de mededeling van opvolgende stille cessies. Hier
is zelfs meer reden de mededeling van eerdere cessies mogelijk te
achten. De stille cessie heeft immers al tot een overgang van de vordering
geleid.

Een andere benadering is dat de bevoegdheid van de cessionaris om
mededeling van de cessie te doen en daardoor inningsbevoegdheid te
verkrijgen, wordt beschouwd als een sequeel van de gecedeerde vordering,
dat in geval van een verdere vervreemding van de vordering overgaat op
de verkrijger. De bevoegdheid om een vordering te innen, vloeit voort uit
de vordering zelf of is daar in ieder geval nauw mee verbonden. Dit
betekent dat in geval van een overgang de nieuwe schuldeiser in beginsel
ook de bevoegdheid tot inning verkrijgt. Naar mijn mening geldt in geval
van een stille cessie hetzelfde voor het wilsrecht van de cessionaris om door
mededeling inningsbevoegd te worden. Dit wilsrecht is zo nauw verbon-
den met de stil gecedeerde vordering, dat het in geval van een opvolgende
cessie van rechtswege overgaat op de opvolgende cessionaris. Deze ces-
sionaris is aldus bevoegd om de eerdere stille cessie om te zetten in een
medegedeelde cessie met alle rechtsgevolgen die daaraan verbonden zijn.

516. Stille cessie gevolgd door verpanding; inningsbevoegdheid van de pand-
houder. Het voorgaande geldt in gelijke mate voor een stille cessie gevolgd
door een verpanding.542 Zolang het pandrecht niet aan de schuldenaar is

540 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 398.
541 Zie nr. 471.
542 Denk in geval van securitisation aan de verpanding door het SPV van de

geëffectiseerde vorderingen aan de security trustee, zie § II.11.2.
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medegedeeld, is de cedent – en na mededeling van de cessie de cessionaris –
bevoegd om de vordering te innen. De pandhouder wordt inningsbevoegd
nadat hij zijn pandrecht aan de schuldenaar heeft medegedeeld (zie
art. 3:246 BW). Ook hier geldt dat de inningsbevoegdheid van de pand-
houder niet is te beschouwen als een van de pandgever (cessionaris)
afgeleide bevoegdheid. De inningsbevoegdheid van de pandhouder is
gebaseerd op de wet (art. 3:246 BW). Hieruit volgt dat het niet van belang
is of de schuldenaar ten tijde van demededeling van verpanding al in kennis
was gesteld van de cessie. De pandhouder ontleent zijn inningsbevoegdheid
immers niet aan de cessionaris/pandgever.

Ook als de ‘nemo plus’-benadering voor juist moet worden ge-
houden, geldt naar mijn mening dat de pandhouder, evenals de tweede
cessionaris, in staat is de inningsbevoegdheid zonder medewerking
van de cedent of cessionaris/pandgever naar zich toe te trekken. De
bevoegdheid van de pandhouder om mededeling van zijn pandrecht
te doen, strekt ertoe de pandhouder in staat te stellen de verpande
vordering te innen. Deze bevoegdheid impliceert mijns inziens tevens
de bevoegdheid van de pandhouder om het wilsrecht van de pandge-
ver/cessionaris tot mededeling van de cessie uit te oefenen. Zoals ik
hiervoor heb geconstateerd, is dit wilsrecht als een sequeel van de stil
gecedeerde vordering te beschouwen, dat mede in de verpanding is
begrepen.543

Voorts acht ik het goed verdedigbaar dat door de pandgever en de
pandhouder tot de inhoud van het pandrecht kan worden gemaakt, dat de
pandhouder bevoegd zal zijn om, tegelijk met de mededeling van het
pandrecht, namens de pandgever/cessionaris of op eigen naam aan de
schuldenaar mededeling te doen van de stille cessie.544

517. Volmacht. Teneinde alle onzekerheid weg te nemen, kan de tweede
cessionaris of de pandhouder een (onherroepelijke) volmacht bedingen
van de (eerste) cessionaris en, indien mogelijk, van de (eerste) cedent. Op
deze manier wordt hij in staat gesteld om namens de (eerste) cessionaris
en/of de (eerste) cedent mededeling te doen van de (eerste) cessie. In dat
geval staat buiten twijfel – ook in de ‘nemo plus’-benadering – dat de

543 Verder kan worden verdedigd dat onder “verkrijger” in art. 3:94 lid 3, tweede
zin, BW, op gelijke gronden als hiervoor (nr. 515) weergeven, niet alleen een
opvolgende verkrijger, maar ook een opvolgende pandhouder van de vordering
is begrepen.

544 Zie over de mogelijkheid van partijen om de inhoud van een beperkt recht nader
vorm te geven: Struycken 2007, p. 386-401.
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tweede cessionaris of de pandhouder door mededeling te doen inningsbe-
voegd wordt. Een belangrijk nadeel van de volmacht is dat deze eindigt als
gevolg van het faillissement van de volmachtgever (art. 3:72 (a) BW).

6.2.3 Verrekening en verweermiddelen

518. De betekenis van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW voor verrekening; art. 6:130
lid 1 BW. De regel dat de levering de schuldenaar voor de mededeling niet
kan worden tegengeworpen, is niet alleen van belang voor de vraag aan
wie de schuldenaar dient te betalen, maar ook voor het leerstuk van de
verrekening, zo blijkt uit de toelichting.545

Volgens de toelichting volgt uit art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW dat
de schuldenaar tot de ontvangst van de mededeling van cessie bevoegd
blijft om overeenkomstig art. 6:127 e.v. BW een tegenvordering op de
cedent te verrekenen met zijn schuld. Aan de vereisten van art. 6:130 lid 1
BW behoeft niet te zijn voldaan. De schuldenaar mag de cedent immers
voor de ontvangst van de mededeling van cessie als zijn schuldeiser
beschouwen. De verrekening vindt plaats in de verhouding tot de
cedent.546 Het feit dat de schuldenaar wetenschap van de cessie heeft,
doet aan de verrekeningsbevoegdheid niet af. De tweede zin van art. 3:94
lid 3 BW impliceert derhalve, evenals art. 6:130 lid 1 BW, een uitzondering
op het vereiste van wederkerig schuldenaarschap. De schuldenaar ont-
leent zijn verrekeningsbevoegdheid aan art. 6:127 jo 3:94 lid 3, tweede
zin, BW.

Na de ontvangst van de mededeling van cessie, kan de schulde-
naar een tegenvordering op de cedent nog verrekenen jegens de ces-
sionaris binnen de grenzen van art. 6:130 lid 1 BW.547 Verrekening is
mogelijk, indien de tegenvordering op de cedent voortvloeit uit dezelfde
rechtsverhouding als de gecedeerde vordering of indien de tegenvorde-
ring ten tijde van de mededeling van cessie al bestond en opeisbaar
was.548

545 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 11-12.
546 De schuldenaar dient de verrekeningsverklaring dan ook te richten tot de cedent.
547 Anders dan voor de ontvangst van de mededeling van cessie, dient de schuldenaar

de verrekeningsverklaring te richten tot de cessionaris.
548 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 11-12; Rongen & Verhagen 2003, p. 690-

691; Faber 2005, nr. 239 en Biemans 2011, nr. 614.
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De regeling van de stille cessie stemt wat betreft verrekening
door de schuldenaar zodoende overeen met de regeling die geldt voor
de openbare cessie (art. 6:130 lid 1 BW) en de verpanding (art. 6:130
lid 2 BW). Bovendien sluit zij aan bij het voor 1992 geldende recht549 en
bij verschillende buitenlandse regelingen.550

In de toelichting wordt de hier beschreven regel gemotiveerd vanuit
de gedachte dat verrekening kan worden beschouwd als een wijze van
voldoening van een verbintenis.551 Uit art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW zou
niet alleen volgen dat de schuldenaar tot de mededeling van cessie
bevoegd blijft om de vordering aan de cedent te betalen, maar ook dat
hij voldoening van de vordering kan bewerkstelligen door verrekening
met een tegenvordering op de cedent.552 Betaling en verrekening zouden
daarom op gelijke wijze behandeld dienen te worden. De ratio dient naar
mijn mening echter vooral te worden gevonden in de bescherming van de
schuldenaar tegen een cessie waarvan hij niet op de hoogte is.553 De
schuldenaar behoeft pas vanaf de ontvangst van de mededeling van cessie
met de cessie rekening te houden. Daarvoor mag hij de cedent nog als
zijn schuldeiser beschouwen en dient hij te worden beschermd in zijn

549 Zie art. 1467 BW (oud) waaruit volgde dat de schuldenaar zijn schuld aan de
cessionaris kon verrekenen met vorderingen op de cedent die hij voor de beteke-
ning (aanneming of erkenning) op de cedent had verkregen, tenzij de schuldenaar
in de cessie ‘zuiver en eenvoudig’ had toegestemd. Zie ook: HR 28 oktober 1994,
NJ 1995, 97 (Kooistra/Hollandsche Bankunie); HR 28 mei 1993, NJ 1994, 435, m.nt.
HJS (Nieuwkoop/Ontvanger); HR 31 maart 1939, NJ 1939, 1011, m.nt. PS
(Teunissen/Bruynzeel’s Deurenfabriek) en HR 7 februari 1929, NJ 1929, 885,
m.nt. EMM. Zie verder: Asser/Beekhuis, Mijnssen & De Haan 3-I 1985, nr. 382.

550 Zie bijvoorbeeld het Belgische recht (art. 1295 BW) en het Duitse recht (§ 406 BGB).
Zie verder: art. 18 van het UNCITRAL-cessieverdrag; Recommendation 120
UNCITRAL Legislative Guide on Secured Transactions; art. III-5:116 lid 3 DCFR;
art. 11:307 (2) PECL en Kötz 2008, nr. 98.

551 In juridische zin zijn nakoming (betaling/voldoening) en verrekening niet gelijk
aan elkaar. Het zijn van elkaar te onderscheiden wijzen van tenietgaan van
verbintenissen, ieder met een eigen wettelijke regeling (zie voor nakoming:
afd. 6.1.6 BW en voor verrekening: afd. 6.1.12 BW). Wel kan men zeggen dat een
verrekening in het maatschappelijk verkeer een betalings- en een zekerheidsfunctie
vervult. Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 220 en Faber 2005, nr. 1.

552 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 11.
553 Hetgeen op grond van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW geldt voor de stille cessie zou

mijns inziens moeten gelden voor elke wijze van overgang van een vordering
waarvan de schuldenaar niet op de hoogte is gebracht (denk aan subrogatie). Dit is
naar huidig recht echter niet het geval. Het is de vraag of de wetgever zich hiervan
bij de redactie van art. 6:130 lid 1 BW rekenschap heeft gegeven. De wetgever lijkt
bij de regeling van art. 6:130 lid 1 BW hoofdzakelijk gedacht te hebben aan de
openbare cessie van vorderingen. De schuldenaar kan in voorkomende gevallen wel
enige bescherming ontlenen aan een analoge toepassing van art. 6:34 BW. Zie
Faber 2005, nr. 238.

Twee vormen van cessie: openbare en stille cessie

621



vertrouwen dat hij een op de cedent verkregen tegenvordering steeds zal
kunnen verrekenen met zijn schuld. Dit vertrouwen verdient bescher-
ming, omdat de cessie een handeling is die geheel buiten de schuldenaar
om plaatsvindt.554 Deze benadering stemt ook overeen met de ratio die
aan art. 6:130 BW ten grondslag ligt. De Toelichting Meijers zegt hierover:

“dat degene die het vooruitzicht heeft dat hij, afgezien van de tussenkomst van
een derde, de bevoegdheid tot verrekening zal verkrijgen, daarin een feitelijke
zekerheid voor zijn vordering vindt, in vertrouwen waarop hij wellicht zijn
vordering heeft laten ontstaan, daarvoor geen andere zekerheid heeft verlangd of
met het opeisen van zijn vordering geen haast heeft gemaakt. Het is nu onbillijk
als deze zekerheid hem uit handen kan worden geslagen door het optreden van
een derde (al dan niet op initiatief van de wederpartij), die in de meeste gevallen
toch reeds onvoorzichtig handelt als hij informatie naar de mogelijkheid van
verrekening achterwege laat (…)”.555

Gelet op deze ratio kan men zich de vraag stellen of de schuldenaar ook
nog bescherming verdient, indien hij reeds voor de mededeling uit
anderen hoofde van de cessie op de hoogte is geraakt. Men zou kunnen
verdedigen dat de schuldenaar alleen vorderingen uit dezelfde rechts-
verhouding en vorderingen die al aan hem waren opgekomen en opei-
sbaar waren ten tijde van het verkrijgen van de wetenschap van cessie, moet
kunnen verrekenen. Ten aanzien van vorderingen die nadien zijn opge-
komen of opeisbaar geworden, kan de schuldenaar immers niet de
verwachting hebben dat hij deze zal kunnen verrekenen.556 Volgens de
toelichting dient er echter geen uitzondering te worden gemaakt voor het
geval de schuldenaar reeds voor de mededeling op de hoogte is gekomen
van de cessie. Er zou een volledige parallel bestaan met de vraag aan wie
de schuldenaar voor de mededeling bevrijdend kan betalen, alsmede met
hetgeen geldt in geval van een verpanding.557 Gelet op de betalingsfunctie
van verrekening en het feit dat de cedent voor de mededeling exclusief
inningsbevoegd is, ligt deze benadering ook het meest voor de hand.558

Bovendien geschiedt de cessie buiten de schuldenaar om, zodat het in
beginsel niet op zijn plaats is de schuldenaar te belasten met een onder-
zoek naar de vraag of er een cessie heeft plaatsgevonden. De cessionaris

554 Zie Wiarda 1937, p. 268.
555 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 500.
556 In deze benadering zou aan art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW deze betekenis kunnen

worden toegekend, dat de schuldenaar voor de mededeling van cessie wordt
vermoed, behoudens tegenbewijs, te goeder trouw te zijn.

557 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 11.
558 Zie ook: Rongen & Verhagen 2003, p. 691.
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heeft het voorts geheel in eigen hand om aan de ruime verrekeningsbe-
voegdheid van de schuldenaar een einde te maken door mededeling van
de cessie te doen. Deze mededeling kan te allen tijde geschieden.

519. Verrekening tijdens het faillissement van de cedent; art. 53 Fw. Tijdens het
faillissement van de cedent geldt dat de schuldenaar voor de ontvangst
van de mededeling van cessie een tegenvordering op de cedent jegens de
cedent kan verrekenen binnen de grenzen van art. 53 Fw.559 Zolang de
stille cessie niet is medegedeeld, is art. 6:130 lid 1 BW niet van toepassing.
De regel dat de levering de schuldenaar voor de mededeling niet kan
worden tegengeworpen, brengt met zich dat de cessionaris de verruimde
verrekeningsmogelijkheden van art. 53 Fw tegen zich heeft te laten gelden.
Het feit dat de vordering niet tot de failliete boedel behoort, maar toekomt
aan de cessionaris, doet daaraan niet af.

Na de ontvangst van de mededeling van cessie kan de schuldenaar
een tegenvordering op de cedent nog verrekenen jegens de cessionaris,
indien is voldaan aan de vereisten van art. 6:127 lid 2 en 130 lid 1 BW.
Art. 53 Fw mist in dit geval directe toepassing, aangezien de verrekening
niet plaatsvindt in de verhouding tot de cedent, maar in de verhouding
tot de cessionaris. Echter, indien de schuldenaar voor de ontvangst van de
mededeling van cessie ten opzichte van de cedent een verrekeningsbe-
voegdheid toekwam op grond van art. 53 lid 1 Fw, dan kan de schulde-
naar deze reeds ontstane verrekeningsbevoegdheid niet meer als gevolg
van de mededeling van cessie kwijtraken.560 Art. 53 Fw komt in deze zin
reflexwerking toe bij toepassing van art. 6:130 lid 1 BW. Dit volgt uit
de strekking van art. 6:130 BW, die met zich brengt dat de schuldenaar
een eenmaal verkregen verrekeningsbevoegdheid niet meer uit handen
kan worden geslagen en sluit aan bij de gedachte van art. 53 lid 1 Fw dat
iedere schuldeiser van de boedel zijn schuld aan de boedel als “onder-
pand” mag beschouwen voor de betaling van zijn vordering.561 De hier
verdedigde opvatting sluit voorts aan bij het arrest Frog Navigation
Systems, waarin de Hoge Raad oordeelde dat art. 53 lid 3 Fw van

559 Zo ook: Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 14. De verrekening dient tevens te
voldoen aan de vereisten van art. 6:127 lid 2 BW voor zover daarvan in art. 53 Fw
niet wordt afgeweken.

560 Anders, met betrekking tot een cessie tijdens faillissement door de faillissements-
curator: Rb. Roermond 31 maart 2010, JOR 2010/204, m.nt. Faber (MRO In-
dustries/ETF Machinefabriek).

561 Zie Van der Feltz I 1896, p. 462 en vgl. TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 499-500. Zie in
dezelfde zin: Faber 2005, nr. 408, alsmede Faber, JOR 2000/116, onder nr. 4 en JOR
2010/204. Vgl. voorts voor het oude recht met betrekking tot art. 1467 lid 2 BW
(oud): HR 28 mei 1993, NJ 1994, 435 m.nt. HJS (Nieuwkoop/Ontvanger).
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overeenkomstige toepassing is in geval van cessie tijdens het faillissement
door de curator.562

Niettemin lijkt de Hoge Raad in het arrest Kooistra/HBU, in navolging van de
A-G De Vries Lentsch Kostense, anders te oordelen.563 Het arrest heeft betrek-
king op een stille cessie onder het voor 1992 geldende recht (zie art. 668 (oud)
BW). Na de betekening van de cessie deed de schuldenaar (Kooistra) tegenover
de cessionaris (HBU) een beroep op verrekening met een aantal tegenvorderin-
gen dat hij op de cedent meende te hebben. De cessionaris betwistte deze
vorderingen. De cedent was na de cessie maar voor de betekening in staat van
faillissement geraakt. Volgens de schuldenaar zou art. 53 (oud) Fw op de
verrekening van toepassing zijn. Anders dan art. 1463 lid 1 (oud) BW,564 stelt
deze bepaling niet het vereiste dat de tegenvordering voor ‘dadelijke vereffening’
vatbaar is. De Hoge Raad wijst toepassing van art. 53 Fw echter van de hand,
aangezien als gevolg van de cessie niet meer voldaan is aan het door art. 53 Fw
gestelde vereiste dat de schuldenaar ook schuldeiser van de gefailleerde (cedent)
is. Naar de mening van de Hoge Raad is het dus kennelijk niet zo, dat een
eenmaal krachtens art. 53 Fw verkregen bevoegdheid tot verrekening, ook na de
mededeling (betekening) van de cessie behouden blijft. Dit terwijl de Hoge Raad
in een eerder gewezen arrest oordeelde, dat aan art. 1467 lid 2 (oud) BW de
gedachte ten grondslag ligt, dat een cessie niet afdoet aan een vóór de betekening
van de cessie verkregen verrekeningsbevoegdheid.565

De A-G wijst op de ratio van art. 53 Fw die is gelegen in de overweging dat iedere
schuldeiser van de boedel zijn schuld aan de boedel als een ‘onderpand’ mag
beschouwen voor de betaling van zijn vordering. Naar het oordeel van de A-G
zou het niet met deze ratio stroken om de ruime verrekeningsbevoegdheid van
art. 53 Fw ook te honoreren in het geval er geen sprake is van een schuld aan de
boedel die als onderpand voor de betaling van de tegenvordering kan dienen. Dit
brengt de A-G tot de conclusie dat de schuldenaar zich tegenover de cessionaris
niet op art. 53 Fw kan beroepen, indien de cedent na de cessie maar voor de
betekening failleert.
Gelet op de strekking van art. 6:130 BW om geen afbreuk te doen aan een ten tijde
van de (mededeling van de) cessie bestaande verrekeningsbevoegdheid, is er naar
mijn mening geen reden om te onderscheiden tussen enerzijds het geval dat de
cedent ten tijde van de (mededeling van de) cessie in staat van faillissement
verkeert – en de verrekeningsbevoegdheid van de schuldenaar derhalve is ge-
baseerd op art. 53 Fw – en anderzijds het geval waarin van faillissement geen
sprake is – zodat de verrekeningsbevoegdheid enkel is gebaseerd op art. 6:127 lid 2
BW. In beide gevallen behoort te gelden dat een ten tijde van de mededeling

562 Zie HR 11 juli 2003, NJ 2003, 539, m.nt. PvS. De Hoge Raad motiveert zijn oordeel
met een beroep op het aan art. 6:145 BW ten grondslag liggende beginsel en op de
gedachte van art. 53 lid 1 Fw dat elke schuldeiser zijn schuld aan de boedel als
“onderpand” mag beschouwen voor zijn vordering.

563 Zie HR 28 oktober 1994, NJ 1995, 97 (Kooistra/Hollandsche Bankunie).
564 Vgl. voor het huidige recht: art. 6:136 BW.
565 Zie HR 28 mei 1993, NJ 1994, 435, m.nt. HJS (Nieuwkoop/Ontvanger).
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bestaande verrekeningsbevoegdheid in beginsel niet verloren gaat. Anders dan de
A-G meen ik dat het juist de ratio van art. 53 Fw is die rechtvaardigt dat de
schuldenaar ook tegenover de cessionaris een beroep kan doen op de verreke-
ningsbevoegdheid die de schuldenaar jegens de cedent op grond van art. 53 Fw
toekwam.566 Indien hij daarop tegenover de cessionaris geen beroep zou kunnen
doen, zou hij, in strijd met de bedoeling van de wetgever, zijn ‘onderpand’ voor de
tegenvordering op de failliete cedent kunnen kwijtraken.

520. Verhaalsrecht van de cessionaris. In het geval de schuldenaar, hetzij voor
de mededeling van cessie, hetzij na de mededeling van cessie, met succes
een beroep op verrekening heeft gedaan ter zake van een tegenvordering op
de cedent, dan kan de cessionaris over het algemeen verhaal op de cedent
nemen. In veel gevallen zal dit contractueel tussen cedent en cessionaris zijn
overeengekomen. Indien een contractuele regeling ontbreekt, kan de ces-
sionaris zijn verhaalsrecht baseren op ongerechtvaardigde verrijking
(art. 6:212 BW).567 De cedent is ten koste van de cessionaris ongerecht-
vaardigd verrijkt, aangezien hij als gevolg van de verrekening geheel of
gedeeltelijk van een schuld jegens de schuldenaar is bevrijd, terwijl de
cessionaris door de verrekening verarmd raakt, aangezien hij zijn vordering
op de schuldenaar geheel of gedeeltelijk kwijtraakt. In geval van een
vorderingenkoop kan de cessionaris een schadevergoedingsvordering mo-
gelijk baseren op art. 7:47 jo 17 BW (non-conformiteit). De cessionaris komt
geen verhaals- of schadevergoedingsrecht toe, indien het verrekeningsrisico
in de cessie is verdisconteerd (i.e. lage koopprijs).

521. Verrekening van vorderingen op de cessionaris; verrekeningdoor de cessionaris.
Art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW is ook van belang voor de verrekening door
de schuldenaar van een tegenvordering op de cessionaris en voor de
verrekening door de cessionaris jegens de schuldenaar.

Voor de ontvangst van de mededeling van cessie kan de schuldenaar
een tegenvordering op de cessionaris in beginsel niet verrekenen met zijn

566 Vgl. ook: HR 11 juli 2003, NJ 2003, 539, m.nt. PvS (Frog Navigation Systems).
567 Volgens de toelichting zou de cessionaris een verhaalsvordering toekomen op

grond van art. 6:36 BW. De verrekening zou immers leiden tot een voldoening van
de cedent (zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 14). Zoals hiervoor vermeld, is
verrekening echter niet hetzelfde als voldoening (zie noot 551). Art. 6:36 BW is
derhalve niet rechtstreeks van toepassing. De bepaling komt naar mijn mening
evenmin voor een analoge toepassing in aanmerking, aangezien zij veronderstelt
dat de cedent zonder recht een prestatie (de betaling) heeft ontvangen. Dat is bij
verrekening niet het geval. De bevoordeling van de cedent is gelegen in het feit dat
hij geheel of gedeeltelijk van zijn schuld is ontdaan. In geval van verrekening voor
de mededeling van cessie geldt bovendien dat de cedent inningsbevoegd is, zodat
een analogie met een onbevoegdelijk ontvangen prestatie niet opgaat.
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schuld. Vanwege de exclusieve inningsbevoegdheid van de cedent is de
schuldenaar niet bevoegd tot betaling aan de cessionaris, zodat aan een van
de vereisten voor verrekening niet wordt voldaan (zie art. 6:127 lid 2 BW).568

Eerst na de mededeling van cessie kan de schuldenaar verrekenen.569 Het is
de vraag of dit wel de bedoeling van de wetgever is geweest. De tweede zin
van art. 3:94 lid 3 BW is immers hoofdzakelijk bedoeld als een bepaling die
strekt ter bescherming van de schuldenaar. De bescherming zou tegen hem
gekeerd worden. Naar mijn mening dient in ieder geval te worden aange-
nomen dat de schuldenaar ook voor de mededeling van cessie binnen de
grenzen van art. 6:130 lid 1 BW tegenover de cessionaris tot verrekening
bevoegd is. Er is geen reden om de stille cessie op dit punt anders te
behandelen dan het geval waarin de vordering openbaar wordt gecedeerd
waarna de cessionaris de vordering openbaar verpandt aan een derde, dan
wel aan de cedent (of een derde) een privatieve last geeft om de vordering te
innen.570 Een analogische toepassing van art. 6:130 BW brengt met zich dat
de schuldenaar voor de mededeling van de cessie ten opzichte van de
cessionaris bevoegd is tot verrekening, indien de tegenvordering op de
cessionaris voortvloeit uit dezelfde rechtsverhouding als de gecedeerde
vordering571 of al voor de stille cessie aan hem is opgekomen en opeisbaar
geworden.572

Voor de cessionaris geldt dat hij voor de mededeling van cessie niet
bevoegd is tot het afdwingen van de betaling van zijn vordering op de
schuldenaar. Daartoe is uitsluitend de cedent bevoegd op grond van de

568 Zie Faber 2005, nrs. 136, 239 en 410.
569 Hiervoor is gebleken dat volgens de minister de inningsbevoegdheid van de

cedent eindigt als gevolg van zijn faillissement (zie nr. 497). In deze opvatting
(die naar mijn mening dient te worden verworpen) staat het feit dat de cessie nog
niet is medegedeeld naar mijn mening niet in de weg aan verrekening door de
schuldenaar van een vordering op de cessionaris. Enige twijfel bestaat omdat de
cessionaris volgens de minister nog niet bevoegd is betaling te vorderen, zolang
de cessie niet is medegedeeld.

570 In de literatuur is op goede gronden betoogd dat in geval van een privatieve
lastgeving ter incasso art. 6:130 lid 2 BW voor analogische toepassing in aanmer-
king komt. Zie Faber 2005, nr. 284; Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 236
en Asser/Tjong Tjin Tai 7-IV* 2009, nr. 286.

571 Dit zal niet snel het geval zijn, maar geheel ondenkbaar is het niet.
572 Tegen een analogische toepassing van art. 6:130 BW pleit wellicht de strekking van

de bepaling: de bescherming van het vertrouwen van de mogelijkheid van ver-
rekening. De schuldenaar heeft er nooit op mogen vertrouwen dat hij een ten tijde
van de stille cessie bestaande tegenvordering op de cessionaris kan verrekenen. De
cedent is immers van meet af aan inningsbevoegd. De facto geldt echter hetzelfde
ingeval de cessionaris de vordering onmiddellijk na haar verkrijging openbaar
verpandt of cedeert aan een derde of in het geval bij een openbare cessie de cedent
op grond van een privatieve last de vordering blijft innen. Niettemin is art. 6:130
BW in deze gevallen van (analogische) toepassing.
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hem krachtens art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW toekomende inningsbe-
voegdheid.573 Het gevolg daarvan is dat de cessionaris in beginsel niet
bevoegd is tot verrekening van de gecedeerde vordering met een schuld
aan de schuldenaar (zie art. 6:127 lid 2 BW). Hetzelfde zou gelden in geval
van een openbare cessie die onmiddellijk wordt gevolgd door een open-
bare verpanding of een privatieve lastgeving tot inning. Voor de ces-
sionaris is dit echter niet problematisch. Hij kan de verrekeningsverklaring
aan de schuldenaar immers gepaard doen gaan met een mededeling van
cessie, zodat het beletsel voor verrekening wordt opgeheven.574 Als
gevolg van de mededeling wordt de cessionaris immers inningsbevoegd.
Aannemelijk is dat de mededeling van cessie reeds ligt besloten in de
verrekeningsverklaring zelf.575

521a. Verrekening door de cedent. Tot slot zou ook de cedent kunnen trachten
om de stil gecedeerde vordering te verrekenen met een schuld die hij
aan de schuldenaar heeft. In beginsel is de cedent daartoe niet bevoegd,
aangezien hij geen schuldeiser van de gecedeerde vordering meer is.
De vordering is als gevolg van de stille cessie immers overgegaan op de
cessionaris. Er is dus geen sprake meer van wederkerig schuldenaarschap.
Uit het feit dat de cedent voor de mededeling van cessie exclusief
inningsbevoegd is, volgt niet anders; inningsbevoegdheid staat niet gelijk
aan schuldeiserschap.576 Evenmin volgt anders uit het feit dat de schul-
denaar de cedent voor de mededeling van cessie nog als zijn schuldeiser
mag beschouwen (zie art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW). Daarop kan wat
betreft verrekening enkel de schuldenaar een beroep doen, niet de cedent.

Toch is het mogelijk dat een door de cedent jegens de schuldenaar
(onbevoegdelijk) uitgebrachte verrekeningsverklaring effect sorteert, dat
wil zeggen dat de schuldenaar zich er tegenover de cessionaris op kan
beroepen dat hij door de verrekening geheel of gedeeltelijk van zijn schuld
is bevrijd. Het is verdedigbaar dat de schuldenaar in dit verband een

573 Zie nr. 489.
574 De cessionaris heeft voor de mededeling van cessie niet de medewerking van de

cedent nodig. Hij is zelfstandig bevoegd om mededeling te doen. Dit kan anders
zijn, indien de cessionaris de cedent een privatieve last heeft gegeven om de cessie
mede te delen. De privatieve last kan de schuldenaar echter niet worden tegen-
geworpen, indien hij de last kende noch behoorde te kennen (art. 7:423 lid 1, slot,
BW).

575 Aangenomen mag worden dat nu de cessionaris zijn vordering op de schuldenaar
wil verrekenen met zijn schuld, hij het daarvoor bestaande beletsel, te weten het
ontbreken van inningsbevoegdheid, wenst op te heffen door de schuldenaar tevens
mededeling van de stille cessie te doen. De schuldenaar mag en moet de verreke-
ningsverklaring in die zin opvatten (vgl. art. 3:33 jo 35 BW).

576 Zie Faber 2005, nrs. 27 en 28.
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beroep kan doen op art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW en zich op het
standpunt kan stellen dat, aangezien de cessie hem nog niet was medege-
deeld, hij ervan mocht uitgaan dat de cedent nog zijn schuldeiser was, dat
aan de vereisten voor verrekening van art. 6:127 BW was voldaan en dat
de verrekeningsverklaring dus rechtsgevolg heeft gekregen, zodat hij van
zijn schuld bevrijd is. De cessie kan de schuldenaar voor de mededeling
immers niet worden tegengeworpen. De cessionaris moet dan ter zake van
zijn schade verhaal nemen op de cedent (bv. op grond van zijn contrac-
tuele rechtsverhouding of ongerechtvaardigde verrijking (art. 6:212 BW)).

Gelet op het feit dat de verrekening in dit geval niet uitgaat van de schuldenaar,
maar van de cedent en dat de verrekening voor de schuldenaar in dit geval geen
betalingsfunctie vervult (het is immers niet de schuldenaar die verrekent), is het
verdedigbaar dat goede trouw van de schuldenaar vereist is, wil hij zich erop
kunnen beroepen dat aan de in beginsel ongeldige verrekening toch rechtsgevolg
toekomt. Dit betekent derhalve dat als de schuldenar ten tijde van de ontvangst
van de verrekeningsverklaring van de stille cessie op de hoogte was of daarvan
had moeten zijn, hij tegenover de cessionaris geen beroep kan doen op de
verrekening. Hij wist immers (of behoorde te weten) dat de cedent niet meer
zijn schuldeiser was. Daarbij kan aan art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW deze
betekenis worden toegekend dat de schuldenaar voor de mededeling wordt
vermoed te goeder trouw te zijn, behoudens tegenbewijs. Bovendien is verdedig-
baar dat naar analogie met de beschermingsgedachte die aan art. 6:34 BW ten
grondslag ligt, de schuldenaar enkel beroep kan doen op de bescherming van
art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW, indien hij bij het achterwege blijven van de
bescherming zou worden benadeeld (bv. doordat de cedent inmiddels insolvent
is). Indien het ongeldig achten van de verrekening geen nadeel voor de schulde-
naar met zich brengt, is er voor bescherming geen redelijke grond.

522. Erkenning van de stille cessie door de schuldenaar; afstand van verreke-
ningsbevoegdheid. Zoals hiervoor vermeld,577 kan de erkenning van de
stille cessie door de schuldenaar niet op een lijn worden gesteld met de
mededeling van de cessie door de cedent of de cessionaris. Een erkenning
van de stille cessie door de schuldenaar heeft niet tot gevolg dat de cedent
zijn inningsbevoegdheid verliest aan de cessionaris. Wel kan de erkenning
gevolgen hebben voor de bevoegdheid van de schuldenaar om vorde-
ringen op de cedent te verrekenen met zijn schuld. Onder omstandighe-
den kan de erkenning van de (stille of openbare) cessie inhouden dat de
schuldenaar afstand doet van zijn verrekeningsbevoegdheid. Of de erken-
ning dit rechtsgevolg heeft, is een kwestie van uitleg. Mijns inziens dient

577 Zie nr. 490.
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een afstand van recht pas te worden aangenomen, indien dit ondubbel-
zinnig uit de verklaring van de schuldenaar blijkt.578

523. Verrekening en opeenvolgende cessies. Hiervoor is betoogd dat in geval
van een opvolgende stille cessie of verpanding de tweede cessionaris resp.
de pandhouder te allen tijde de inningsbevoegdheid van de eerste cedent
kan doen eindigen door mededeling te doen van zijn cessie resp. pand-
recht.579 Daarvoor is niet vereist dat er ook bevoegdelijk mededeling
wordt gedaan van de (eerste) stille cessie. Dit betekent dat de tweede
cessionaris of pandhouder de ruime verrekeningsbevoegdheid van de
schuldenaar kan beëindigen door de schuldenaar mededeling te doen
van zijn recht. Na de mededeling kan de schuldenaar tegenvorderingen
op de eerste cedent nog slechts verrekenen met zijn schuld voor zover
deze voortvloeien uit dezelfde rechtsverhouding of voor zover deze ten
tijde van de mededeling al aan hem waren opgekomen en opeisbaar
geworden.580 Hetzelfde geldt voor de bevoegdheid van de schuldenaar
om vorderingen op de eerste cessionaris/pandgever te verrekenen.

524. De betekenis van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW voor verweermiddelen. De
overdracht van een vordering laat de verweermiddelen van de schulde-
naar onverlet (art. 6:145 BW). Aangenomen mag worden dat de schulde-
naar niet alleen de ten tijde van de overgang van de vordering al
bestaande verweermiddelen aan de verkrijger kan tegenwerpen, maar
ook de verweermiddelen die na de overgang zijn ontstaan en hun grond-
slag vinden in een ten tijde van de overgang reeds tussen de schuldenaar
en de oude schuldeiser (cedent) bestaande rechtsverhouding.581 In geval
van een stille cessie zou derhalve in beginsel het ijkmoment zijn het
moment van (aanbieding ter) registratie van de onderhandse akte, dan
wel het moment van tot stand komen van de authentieke akte. Dat is
immers het moment waarop de vordering overgaat van de cedent op de

578 Vgl. voor het oude recht art. 1467 lid 1 BW (oud). Zie voorts: Wiarda 1937, p. 176
e.v. en p. 268 e.v. in verband met het onderscheid tussen de begrippen ‘aanne-
ming’, ‘erkenning’ en ‘toestemming’ van en met de cessie.

579 Zie nrs. 515-516.
580 Anders: Faber 2005, nr. 239, die van mening is dat de schuldenaar, zolang de stille

cessie hem niet is medegedeeld, niets te duchten heeft van beschikkingshandelin-
gen van de cessionaris.

581 Zie mede in verband met opschorting: Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009,
nr. 267; Wibier 2009a, nrs. 25 en 26; Streefkerk 2006, nr. 24.3 en Van Achterberg
1999, nr. 17. Anders: Biemans 2011, nr. 564, die van mening is dat art. 6:145 BW
enkel ziet op de ten tijde van de overgang van de vordering al bestaande
verweermiddelen. Wellicht in dezelfde zin: Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006,
nr. 286 en Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 276.
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cessionaris. Het ligt echter in de lijn van hetgeen hiervoor met betrekking
tot verrekening is opgemerkt om aan te nemen, dat in geval van stille
cessie het relevante ijkmoment niet het moment van de overgang van de
vordering is, maar het moment van de mededeling. Tot de ontvangst van
de mededeling van cessie mag de schuldenaar de cedent nog als zijn
schuldeiser beschouwen en wordt hij beschermd in zijn verwachting dat
hij bestaande verweermiddelen en mogelijke toekomstige verweermidde-
len uit een reeds bestaande rechtsverhouding kan inroepen. De cessie kan
hem tot dat moment immers niet worden tegengeworpen. Goede trouw
van de schuldenaar is niet vereist.582 Hieruit volgt dat de schuldenaar voor
de ontvangst van demededeling van cessie tegen de inningsbevoegde cedent
ook de verweermiddelen kan inroepen die hem pas na de stille cessie ten
dienste zijn komen te staan. Daarvoor hoeft de schuldenaar enkel een beroep
te doen op art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW. Art. 6:145 BW is nog niet in beeld.
Na de ontvangst van de mededeling van cessie kan de schuldenaar ver-
volgens tegen de cessionaris de ten tijde van de mededeling bestaande
verweermiddelen inroepen, alsmede de verweren die na de mededeling
zijn opgekomen en hun grondslag vinden in een ten tijde van de mededeling
reeds bestaande rechtsverhouding. Dit volgt uit art. 6:145 jo 3:94 lid 3, tweede
zin, BW. Denk bijvoorbeeld aan een opschortingsrecht in verband met een
opeisbare vordering op de cedent die aan de schuldenaar is opgekomen na
de stille cessie, maar voor de mededeling daarvan. Zie in verband met
verweermiddelen die verband houden met een afstand of wijziging van de
gecedeerde vordering, hierna § 6.2.4.

6.2.4 Afstand en wijziging van de vordering; schuldoverneming

525. Art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW heeft geen zelfstandige betekenis. Een
volgende vraag is of art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW ook betekenis heeft
voor de vraag of de schuldenaar bepaalde rechtshandelingen die hij na de
stille cessie, maar voor de mededeling daarvan, met de cedent ten aanzien
van zijn schuld heeft verricht, kan tegenwerpen aan de cessionaris. Daarbij
kan bijvoorbeeld worden gedacht aan een wijziging of afstand van de
vordering (om niet of om baat) of aan een schuldoverneming.583

Het uitgangspunt is dat de cessionaris niet gebonden is aan de
wijziging of de afstand die de schuldenaar met de cedent is overeengeko-
men. Als gevolg van de cessie, die ook ten opzichte van de schuldenaar

582 Zo ook: Biemans 2011, nr. 571.
583 Zie ook: Biemans 2011, nrs. 585-587; Rongen 2002b, p. 275 e.v. en Wiarda 1937,

p. 206 e.v. Zie in verband met verpanding: Verdaas 2008, nrs. 349-357.
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volledige goederenrechtelijke werking heeft, is de cessionaris immers de
schuldeiser van de schuldenaar. De schuldenaar dient een wijziging of
afstand van de vordering overeen te komen met zijn schuldeiser (vgl.
art. 6:160 BW). De met de cedent overeengekomen wijziging of afstand
sorteert in beginsel geen effect.584 Hetzelfde geldt voor een schuldoverne-
ming waarvoor de cedent, in plaats van de cessionaris, zijn toestemming
heeft gegeven. De gedachte zou echter kunnen zijn dat de schuldenaar een
met de cedent overeengekomenwijziging of afstand niettemin op grond van
art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW kan inroepen tegenover de cessionaris,
aangezien de levering hem tot de ontvangst van de mededeling van cessie
verbintenisrechtelijk niet kan worden tegengeworpen. Men zou kunnen
betogen dat het beschermingskarakter van de bepaling met zich brengt
dat de schuldenaar de cedent tot de mededeling als zijn schuldeiser mag
beschouwen (hoewel de cedent dit in werkelijkheid niet is, aangezien de
stille cessie goederenrechtelijk volledige werking heeft) en derhalve met
hem een rechtsgeldige wijziging of afstand kan overeenkomen die hij ook
kan tegenwerpen aan de cessionaris. Verder zou men kunnen betogen dat,
evenals bij de problematiek van de bevrijdende betaling en verrekening,
daaraan niet afdoet dat de schuldenaar ten tijde van de wijziging of afstand
van de cessie op de hoogte was of daarvan op de hoogte had moeten zijn.

Voor een extensieve interpretatie van art. 3:94 lid 3, tweede zin BW
pleiten de ruime bewoordingen van de bepaling en de toelichting, waarin
wordt opgemerkt dat de positie van de schuldenaar in het nieuwe stelsel
ten opzichte van het oude cessieregime geen wijziging ondergaat.585 Onder
het oude regime, dat alleen de openbare cessie kende, was de cedent tot
de mededeling van cessie schuldeiser en diende de schuldenaar een wijzi-
ging of afstand van de vordering niet met de cessionaris, maar met de
cedent overeen te komen. Voorts wordt in de toelichting ter onderbouwing
van het stelsel van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW verwezen naar het

584 In geval van een wijziging van de onderliggende overeenkomst die tevens leidt tot
een wijziging van de inhoud en/of de kenmerken van de gecedeerde vordering
geldt iets soortgelijks. De wijziging kan de cessionaris zonder diens instemming
niet worden tegengeworpen. Het feit dat de cedent, anders dan de cessionaris,
partij is bij de overeenkomst en in die hoedanigheid een wijziging van de
overeenkomst kan overeenkomen, doet daaraan niet af. De cessie brengt met
zich dat de cedent geen “beschikkingsmacht” meer heeft over de gecedeerde
vordering, ook niet door wijziging van de overeenkomst waaruit de vordering
voortvloeit.

585 Zie MvT, TK 2002-2003, 28 878, nr. 3, p. 4. Volgens de toelichting zou dit met zich
brengen dat de schuldenaar voor de mededeling aan de cedent dient te betalen.
Mogelijk moet de opmerking dat de rechtspositie van de schuldenaar door de
invoering van de regeling van de stille cessie geen wijziging ondergaat, uitsluitend
in dit licht worden gelezen.
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UNCITRAL-cessieverdrag.586 Art. 20 lid 1 van het verdrag bepaalt dat
de cessionaris gebonden is aan een tussen de cedent en de schuldenaar
overeengekomen wijziging van de onderliggende overeenkomst waaruit de
gecedeerde vordering voortvloeit, indien zij is overeengekomen voordat de
cessie de schuldenaar is medegedeeld.587

Tegen een extensieve interpretatie pleit dat de toelichting enkel de
bevrijdende betaling en verrekening noemt als vraagstukken waarvoor de
bepaling van betekenis is.588 De wetgever lijkt de betekenis van art. 3:94
lid 3, tweede zin, BW voor de onderhavige vraag niet onder ogen te
hebben gezien. Voorts is het van belang om te constateren dat de betaling
van een schuld, anders dan wijziging of afstand, voor de schuldenaar een
handeling is waartoe de schuld verplicht. Daarbij past het om als harde
regel te aanvaarden dat de schuldenaar voor de ontvangst van de
mededeling van cessie bevrijdend kan blijven betalen aan zijn oorspronke-
lijke schuldeiser, zelfs indien de schuldenaar wetenschap van de cessie
heeft. De schuldenaar mag erop vertrouwen dat de cedent in geval van
een stille cessie in de regel bevoegd zal zijn om ten behoeve van de
cessionaris betalingen in ontvangst te nemen589 (waarbij zij opgemerkt dat
dit in het geldende stelsel van art. 3:94 lid 3 BW wordt bereikt door de
regel dat de cedent voor de mededeling exclusief inningsbevoegd is). Dit
geldt echter niet onverkort voor onverplichte handelingen. De bescherming
van de schuldenaar zou naar mijn mening te ver voeren, indien het de
schuldenaar tot de ontvangst van de mededeling van cessie zonder meer
zou zijn toegestaan om met werking tegenover de cessionaris met de

586 Zie MvT, TK 2002-2003, 28 878, nr. 3, p. 5.
587 Blijkens het tweede lid kan in bepaalde gevallen ook een na de mededeling van

cessie met de cedent overeengekomen wijziging worden tegengeworpen aan de
cessionaris. Zie Rongen 2002b, p. 276 e.v. In gelijke zin: Recommendation 122 van
de UNCITRAL Legislative Guide on Secured Transactions.

588 Met betrekking tot art. 668 lid 2 BW (oud) – dat een soortgelijke regel bevatte als
het huidige art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW – heeft de Hoge Raad geoordeeld dat
deze bepaling uitsluitend inhield dat de schuldenaar, zolang de cessie nog niet was
betekend, bevrijdend aan de cedent kon betalen, mits hij te goeder trouw was. Zie
HR 28 oktober 1994, NJ 1995, 97 (Kooistra/Hollandsche Bankunie). In HR
24 februari 1911, W 9145 (Numann/Staatsspoorwegen), leek de Hoge Raad de
bepaling daarentegen ruimer te interpreteren. Wat betreft de betekenis van art. 668
lid 2 BW (oud) overwoog de Hoge Raad, dat deze daarin is gelegen dat “hetgeen
door den debiteur vóór de betekening der cessie is verricht – (de schriftelijke
aanneming of erkenning door den schuldenaar buiten beschouwing gelaten) – voor
geldig wordt gehouden even alsof er geen cessie had plaats gehad;” De overwe-
ging is niet betrokken op de vraag of een betaling door de schuldenaar aan de
cedent bevrijdend is.

589 Mede gelet op de betalingsfunctie van verrekening ligt het in de rede om voor
verrekening eenzelfde regel te aanvaarden, zie nr. 518.

Hoofdstuk V

632



cedent een wijziging of afstand van de vordering overeen te komen. De
schuldenaar die van de cessie op de hoogte is, mag er niet van uitgaan dat
de cedent bevoegd is om dergelijke rechtshandelingen met de schuldenaar
te verrichten.590 Hetzelfde geldt voor een schuldoverneming.

De regel dat de schuldenaar voor de mededeling van cessie met de
cedent zonder meer een wijziging of afstand van de vordering kan over-
eenkomen die tegenwerpelijk is aan de cessionaris, zou ook niet stroken met
het gegeven dat de levering ook ten opzichte van de schuldenaar al voor de
mededeling van cessie volledige goederenrechtelijke werking heeft. Hoewel
wijziging en afstand verbintenisrechtelijke figuren zijn,591 hebben zij ook
een belangrijk goederenrechtelijk gevolg: de inhoudelijke wijziging of het
tenietgaan van de vordering, een goed in de zin van art. 3:1 BW.Het zou niet
met elkaar te rijmen zijn, indien enerzijds de schuldenaar na de stille cessie
met de cedent geen goederenrechtelijke rechtshandelingen, zoals beschik-
kingshandelingen,592 meer kan verrichten – de levering wordt immers ten
opzichte van de schuldenaar niet gerelativeerd –, terwijl hij anderzijds tot de
ontvangst van de mededeling van cessie met de cedent nog wel een
wijziging of een afstand zou kunnen overeenkomen. Ook een wijziging of
afstand van een vordering zijn als beschikkingshandelingen te beschouwen
of daarmee gelijk te stellen.

Mijn conclusie is dat art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW, anders dan wat
betreft de bevrijdende betaling en verrekening, geen zelfstandige beteke-
nis heeft voor de vraag of de schuldenaar een voor de mededeling met de
cedent overeengekomen wijziging, afstand of schuldoverneming aan de
cessionaris kan tegenwerpen.593

526. Bescherming van de schuldenaar te goeder trouw: analogische toepassing van
art. 6:34 lid 1 BW. Met het voorgaande is niet gezegd, dat de schuldenaar
een voor de mededeling van cessie met de cedent overeengekomen wijzi-
ging of afstand van de vordering nooit aan de cessionaris zou kunnen

590 Overigens is het mogelijk dat de ‘stille’ cedent deze bevoegdheid op grond van zijn
contractuele rechtsverhouding met de cessionaris wel heeft. Denk aan het geval dat
de cedent krachtens een lastgeving verplicht en bevoegd is om op eigen naam het
beheer over de gecedeerde vordering(en) te voeren. Afhankelijk van de omstan-
digheden kan een afstand (om niet of om baat) of een schuldwijziging dienstig zijn
aan een goed beheer van de vordering(en). Ook is het mogelijk dat in de lastgeving
met zoveel woorden is bepaald dat de cedent bevoegd is om met de schuldenaar
een wijziging of afstand van de vordering overeen te komen.

591 Hetgeen blijkt uit het feit dat de afstand is geregeld in Boek 6 BW (art. 6:160 BW).
592 Denk aan het geval dat de cedent de vordering in strijd met de eerdere stille cessie

nogmaals cedeert of verpandt aan de schuldenaar.
593 Anders: Biemans 2011, nrs. 60 en 585.
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tegenwerpen. De schuldenaar die te goeder trouw is, verdient bescher-
ming. Deze bescherming kan naar mijn mening worden gebaseerd op een
analogische toepassing van art. 6:34 BW in samenhang met art. 3:94 lid 3,
tweede zin, BW.594 De aan art. 6:34 BW ten grondslag liggende bescher-
mingsgedachte, brengt met zich dat de schuldenaar een met de cedent
overeengekomen wijziging of afstand van de vordering kan tegenwerpen
aan de cessionaris, mits hij ten tijde van de wijziging of de afstand te
goeder trouw was ten aanzien van de cessie. Hetzelfde kan worden
aangenomen voor een schuldoverneming waarvoor de cedent zijn toe-
stemming heeft gegeven. Aan de regel dat de levering de schuldenaar
voor de mededeling niet kan worden tegengeworpen, kan deze betekenis
worden toegekend, dat de schuldenaar wordt vermoed te goeder trouw
te zijn totdat de cessie hem is medegedeeld. Art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW
schept aldus een weerlegbaar vermoeden van goede trouw. Deze uitleg
van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW past bij het gegeven dat de cessie een
handeling is die buiten de schuldenaar omgaat, zodat niet van de
schuldenaar kan worden verlangd dat hij een nauwgezet onderzoek
instelt naar de vraag of er mogelijk een cessie heeft plaatsgevonden.

Wel dient naar mijn mening te worden aangenomen dat de schul-
denaar alleen dan in zijn goede trouw wordt beschermd, indien hij bij het
achterwege blijven van bescherming zou worden benadeeld. Dit volgt uit
de strekking van art. 6:34 BW om de schuldenaar tegen benadeling te
beschermen. Indien de schuldenaar niet wordt benadeeld bij het achterwege
blijven van bescherming, bestaat er voor bescherming geen noodzaak. In dat
geval is er geen goede grond om de schuldenaar niet overeenkomstig de
oorspronkelijke vordering ten opzichte van de cessionaris gebonden te laten
zijn.

Hoewel niet uitgesloten, zal in geval van een afstand om niet (een kwijtschelding)
niet snel aan de eis van benadeling zijn voldaan. In geval van een afstand om
baat, zal in de meeste gevallen pas van een benadeling sprake zijn, indien de
schuldenaar de overeengekomen tegenprestatie heeft verricht. Niettemin is naar
mijn mening, anders dan in de doctrine wel wordt aangenomen, voor een
analogische toepassing van art. 6:34 BW niet als regel vereist, dat de schuldenaar
een (tegen)prestatie heeft verricht (bijvoorbeeld een betaling) die met zich brengt
dat de rechtshandeling die hij wil tegenwerpen aan de cessionaris (bijvoorbeeld
een kwijtschelding, novatie of wijziging), kan worden gelijkgesteld met een
“betaling” als bedoeld in art. 6:34 BW. Het nadeel van de schuldenaar kan

594 Zie in verband met de analogische toepassing van art. 6:34 BW op rechts-
handelingen die met “betaling” gelijkgesteld kunnen worden: Asser/Hartkamp
& Sieburgh 6-I* 2008, nrs. 225-226. Vgl. TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 164 en Wiarda
1937, p. 206 e.v.
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bijvoorbeeld ook gelegen zijn in de omstandigheid dat hij in vertrouwen op de
geldigheid van de met de cedent verrichte rechtshandeling, met derden bepaalde
rechtshandelingen heeft verricht, die hem bij het achterwege blijven van bescher-
ming nadeel berokkenen.

527. Moet aan art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW toch enige zelfstandige betekenis worden
toegekend? In het hiervoor beschreven stelsel bevat art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW
een aan de analogische toepassing van art. 6:34 BW aanvullende regel: tot de
ontvangst van de mededeling van cessie wordt de schuldenaar vermoed te goeder
trouw te zijn in de zin van art. 6:34 BW. Men zou aan art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW
echter ook een zelfstandige betekenis kunnen toekennen. De bescherming van de
schuldenaar wordt dan niet gebaseerd op een analogische toepassing van art. 6:34
BW, maar op art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW zelf. In deze benadering zou voor de
bescherming van de schuldenaar voldoende zijn dat hij ten tijde van de wijziging of
afstand te goeder trouw is, welke goede trouw, behoudens tegenbewijs door de
cessionaris, wordt vermoed aanwezig te zijn. Een belangrijk verschil met een
bescherming op grond van art. 6:34 BW is, dat het hiervoor genoemde ‘nadeelver-
eiste’ niet geldt.
Naar mijn mening dient deze uitleg van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW evenwel te
worden afgewezen. Ten eerste is er naar mijn mening geen reden om de
schuldenaar een beroep op bescherming toe te staan, terwijl hij geen nadeel
zou ondervinden van het achterwege blijven van bescherming (maar hem slechts
een zeker voordeel zou ontgaan). Ten tweede is er onvoldoende reden om de stille
cessie wat betreft de hier besproken vraag anders te behandelen dan andere wijzen
van overgang van vorderingen (zoals subrogatie). Ten derde zou er een niet te
rechtvaardigen discrepantie ontstaan tussen enerzijds de bescherming die de
schuldenaar voor de ontvangst van de mededeling van cessie aan art. 3:94 lid 3,
tweede zin, BW zou kunnen ontlenen en anderzijds de bescherming die hem
mogelijk ook nog na de mededeling van cessie op grond van een analogische
toepassing van art. 6:34 BW toekomt. Het is duidelijk dat art. 3:94 lid 3, tweede zin,
BW toepassingmist, indien de schuldenaar na de ontvangst van demededeling van
cessie met de cedent een wijziging of afstand van de vordering overeenkomt; de
levering kan de schuldenaar na de mededeling immers worden tegengeworpen. In
dit geval zou de bescherming van de schuldenaar enkel kunnen worden gebaseerd
op een analogische toepassing van art. 6:34 BW595 en zou dus aan het nadeelver-
eiste moeten worden voldaan. Indien de schuldenaar daarentegen voor de mede-
deling van de cessie met de cedent een wijziging of afstand overeenkomt, zou het
nadeelvereiste niet gelden, aangezien art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW dit vereiste niet
stelt. Voor dit verschil bestaat onvoldoende rechtvaardiging.

595 Hoewel dit zich niet snel zal voordoen, kan bijvoorbeeld worden gedacht aan het
geval dat de schuldenaar de cedent als zijn schuldeiser mocht beschouwen, omdat
hij op redelijke gronden heeft mogen aannemen dat de cessie, in afwijking van de
werkelijkheid, nietig is of vernietigd is.
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6.2.5 Evaluatie van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW

528. Evaluatie. Hiervoor is gebleken dat de tweede zin van art. 3:94 lid 3
BW nogal wat vragen oproept over zijn betekenis en reikwijdte. De regel
dat de levering de schuldenaar voor de mededeling niet kan worden
tegengeworpen, zegt op zichzelf niet veel. De bepaling suggereert een
goederenrechtelijke relativering van de mededeling, maar daar gaat het nu
juist niet om. De bepaling heeft uitsluitend een verbintenisrechtelijke
betekenis. Alleen door raadpleging van de toelichting bij de bepaling
kan meer duidelijkheid worden verkregen over kwesties als bevrijdende
betaling en verrekening. Naar mijn mening had de wetgever er beter aan
gedaan een aantal van de hiervoor besproken kwesties expliciet(er) in de
wet te regelen, eventueel met behoud van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW.
Zo had in art. 3:94 BW uitdrukkelijk kunnen worden bepaald dat de
cedent voor de mededeling van cessie exclusief inningsbevoegd is. Wat
betreft verrekening had een bepaling kunnen worden opgenomen in
art. 6:130 BW. Art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW behelst immers een
uitzondering op het wederkerigheidsvereiste van art. 6:127 lid 2 BW.
Ook met betrekking tot de vraag of de schuldenaar een voor de medede-
ling van cessie met de cedent verrichte rechtshandeling kan tegenwerpen
aan de cessionaris, had – evenals door de Duitse en Belgische wetgever is
gedaan596 – een regeling in art. 3:94 BW kunnen worden opgenomen. Dit
zou veel onzekerheid hebben weggenomen.

6.3 De omzetting van een stille cessie in een medegedeelde cessie

529. Aan de mededeling te stellen eisen. In § 5.2 en § 5.3 is gebleken dat er
geen strenge eisen behoeven te worden gesteld aan de mededeling van een
openbare cessie (of verpanding) van een vordering op naam, wil de
mededeling tot een overdracht van de vordering kunnen leiden. De vraag
aan welke eisen de mededeling moet voldoen, kan ook worden gesteld ten
aanzien van de omzetting van een stille cessie in een medegedeelde cessie.
Evenals de omzetting van een stil pandrecht in een openbaar pandrecht, is
de mededeling van een stille cessie er allereerst op gericht de cessionaris
inningsbevoegd te maken. Voorts heeft de mededeling tot gevolg dat de
cessie de schuldenaar vanaf dat moment ook in andere opzichten verbin-
tenisrechtelijk kan worden tegengeworpen, wat onder andere van belang
is voor de bevoegdheid van de schuldenaar tot verrekening en het
inroepen van verweermiddelen (zie hiervoor § 6.2.2 en § 6.2.3). Anders

596 Zie § 407 (1) BGB en art. 1691 lid 2 Belgisch BW.
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dan in geval van een openbare cessie, waarbij de mededeling primair is
gericht op het bewerkstelligen van de overdracht, vereisen deze rechts-
gevolgen dat er strengere eisen aan de mededeling worden gesteld. De
mededeling dient de schuldenaar voldoende duidelijk te maken wie de
cessionaris is en welke vordering is overgedragen.597 Is dat niet het geval
dan kan de cessie de schuldenaar verbintenisrechtelijk nog niet worden
tegengeworpen.598 De schuldenaar moet immers weten aan wie hij dient
te betalen en om welke schuld het gaat. Dit is ook van belang voor zijn
verrekeningsbevoegdheid en voor het inroepen van verweermiddelen.599

Voor de vraag of de mededeling voldoende duidelijk maakt om
welke vordering het gaat, is het gezichtspunt van de schuldenaar beslis-
send. Het komt erop aan of de schuldenaar op grond van de mededeling
van cessie redelijkerwijs heeft kunnen begrijpen om welke vordering het
gaat (vgl. art. 3:35 BW). Twijfelt de schuldenaar op redelijke gronden aan
wie hij dient te betalen, dan kan hij de betaling opschorten (art. 6:37 BW).

530. Mededeling door cedent of cessionaris. De omzetting van een stille cessie
in eenmedegedeelde cessie doormededeling, kan zowel geschieden door de
cedent als de cessionaris (zie art. 3:94 lid 3, tweede zin, slot, BW). De cedent
en de cessionaris zijn daartoe ieder zelfstandig bevoegd.600 Deze mededeling
kan bovendien, anders dan in geval van verpanding, te allen tijde geschie-
den. De beperking van art. 3:239 lid 3 BW ((dreigende) tekortkoming) is
in de regeling van de stille cessie niet overgenomen. Bij overeenkomst kan
de bevoegdheid om te allen tijde mededeling te doen voor een van beiden
worden uitgesloten of aan voorwaarden worden onderworpen. Ook kan

597 Vgl. voor de betekening van een cessie onder oud recht: HR 23 januari 1959,
NJ 1959, 168 (Hartman/Reichhardt).

598 Ook voor de openbare cessie geldt dat zolang de mededeling niet duidelijk maakt
welke vordering is overgedragen of aan wie de vordering is overgedragen, de
schuldenaar bescherming kan ontlenen aan het verbintenissenrecht. Het feit dat de
mededeling voor de schuldenaar niet in alle opzichten duidelijk is, hoeft echter niet
aan de geldigheid van de overdracht in de weg te staan. Zie nr. 461.

599 Na mededeling van de stille cessie dient de schuldenaar, indien hij zijn schuld wil
verrekenen met een tegenvordering op de cedent of met een mogelijke vordering
op de cessionaris, de daarvoor vereiste verrekeningsverklaring te richten tot zijn
nieuwe schuldeiser, de cessionaris (voor de mededeling kan de schuldenaar
verrekenen in zijn verhouding tot de cedent). De schuldenaar heeft er dus belang
bij de identiteit van de cessionaris te kennen.

600 In verband met de vraag of de schuldenaar mag of moet vertrouwen op de
juistheid van de mededeling, kan het in het belang van de cessionaris zijn dat de
mededeling geschiedt door of namens de cedent, zie § V.5.7.
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worden bepaald dat slechts gezamenlijk mededeling kan worden gedaan.
Dergelijke regelingen hebben uitsluitend obligatoire werking.601

6.4 Overgangsrecht

531. Artikelen 68a en 69 Overgangswet. De vraag rijst welke gevolgen de
nieuwe regeling van de stille cessie heeft voor cessie-akten die ten tijde van
de inwerkingtreding van art. 3:94 lid 3 BW al bestonden, maar waarvan
op dat moment nog geen mededeling aan de schuldenaar was gedaan. De
Overgangswet nieuw Burgerlijk Wetboek (“OW”) bevat in deze het
geldende overgangsrecht.602 Uit art. 68a lid 1 OW volgt dat art. 3:94
lid 3 BW onmiddellijke werking heeft.603 Uit art. 69 (a) OW blijkt evenwel
dat de onmiddellijke werking niet met zich brengt, dat de cedent een
vordering verliest die hem onder het oude recht nog toebehoorde, omdat
de voor de cessie vereiste mededeling achterwege was gelaten.604 Het feit
dat de cessie-akte in notariële (authentieke) vormwas opgemaakt of ten tijde
van de inwerkingtreding van art. 3:94 lid 3 BW reeds was geregistreerd,
heeft er derhalve niet toe geleid dat de vordering op het moment van de
inwerkingtreding van de nieuwe regeling automatisch is overgegaan op de
cessionaris. Op deze cessie-akten is het oude recht nog van toepassing
(art. 68a lid 2 OW). Dit betekent dat de vordering pas overgaat op de
cessionaris nadat de schuldenaar van de cessie mededeling is gedaan (zie

601 Er kan evenwel (indirect) goederenrechtelijke werking aan worden toegekend door
de overdraagbaarheid van de vordering van de naleving van de voornoemde
overeenkomst afhankelijk te stellen. Daarvoor is wel de medewerking van de
schuldenaar vereist (zie art. 3:83 lid 2 BW). Vgl. over dergelijke ‘geclausuleerde’
onoverdraagbaarheidsbedingen: Verhagen & Rongen 2000, p. 110-112.

602 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 12. Hierover bestond enige twijfel, zie
Rongen & Verhagen 2003, p. 692, met verdere verwijzingen.

603 Deminister lijkt te suggereren dat uit de artikelen 68a en 69OWvolgt dat art. 3:94 lid 3
BW enkel onmiddellijke werking heeft ter zake van de cessie van reeds bestaande
vorderingen. Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 12. Aangenomen moet worden
dat de onmiddellijke werking van art. 3:94 lid 3 BW niet tot bestaande vorderingen is
beperkt, maar ook geldt voor de cessie bij voorbaat van ten tijde van de inwerking-
treding van art. 3:94 lid 3 BW nog toekomstige vorderingen.

604 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Overgangsrecht (Inv. 3, 5 en 6), p. 43. Zie ook het later
vervallen art. 70 van het ontwerp dat in het eerste lid bepaalde: “Het enkele in
werking treden van de wet doet geen vorderingsrechten en schulden ontstaan, op
een ander overgaan of tenietgaan. Zie Parl. Gesch. Overgangsrecht (Inv. 3, 5 en 6),
p. 38 (mijn cursivering). Hoewel art. 69 (a) OW blijkens haar tekst enkel lijkt te zien
op bestaande vorderingen, moet mijns inziens worden aangenomen dat zij ook van
betekenis is voor een cessie bij voorbaat van toekomstige vorderingen. Dit houdt
in dat een cessie van toekomstige vorderingen (bv. huurvorderingen) krachtens
een onder het oude cessieregime geregistreerde akte geen effect kan sorteren zonder
mededeling aan de schuldenaar.
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art. 3:94 lid 1 BW).605 De overgang van de vordering kan niet worden
gerealiseerd door de cessie-akte (nogmaals) te registreren. Dit is anders in
geval van onderhandse, niet geregistreerde cessie-akten. Daarvoor geldt dat
de cessie wel kan worden voltooid door registratie van de akte. Voor de
overgang van de vordering is geen mededeling aan de schuldenaar vereist.
Dit volgt uit de onmiddellijke werking van art. 3:94 lid 3 BW.

532. Nuancering. Hierop dient echter een nuancering te worden aangebracht. De
registratie van de cessie-akte zal alleen dan overeenkomstig het nieuwe art. 3:94
lid 3 BW tot een onmiddellijke overdracht van de vordering(en) kunnen leiden,
indien vaststaat dat de cedent en de cessionaris een onmiddellijke overdracht
hebben beoogd. In de onder het oude cessieregime voor securitisations gehan-
teerde structuur waarbij de mededeling van cessie wordt uitgesteld tot zich
bepaalde gebeurtenissen (‘notification events’) hebben voorgedaan, kan daaraan
worden getwijfeld.606 Het is immers de bedoeling van partijen dat er pas een
overdracht zal plaatsvinden, indien zich een notification event voordoet. Indien
de registratie van de akte daarentegen geschiedt met medewerking of instem-
ming van zowel de cedent als de cessionaris (de originator en het SPV), dan kan
daaruit worden afgeleid dat zij op het moment van de registratie de bedoeling
hebben de vordering onmiddellijk over te dragen. Voor zover deze bedoeling niet
al lag besloten in de cessie-akte, blijkt uit de registratie dat partijen hun bedoeling
hebben gewijzigd.607

7. Het aktevereiste

7.1 Betekenis en functie; pleidooi voor vormvrije cessie

533. Het aktevereiste dient de rechtszekerheid. Een cessie of een verpanding
van een vordering op naam dient te geschieden bij akte. Het aktevereiste
heeft een dubbele functie. Ten eerste is het een vorm- en bestaansvereiste
(‘formalitatis causa’) voor de totstandkoming van de cessie of het pand-
recht.608 In de akte komt tot uitdrukking dat de cedent/pandgever de wil
heeft om daarbij een of meer vorderingen over te dragen of te verpanden.
Voor deze wilsuiting van de cedent – de cessieverklaring – is de akte een

605 Zo ook: Hof ’s-Hertogenbosch 13 februari 2007, JOR 2007/162, m.nt. Steneker (Lek
Agro BV/Van de Pas).

606 Zie over deze structuur nrs. 127, 1101, 1106 en 1107.
607 Het gaat om een wijziging van de goederenrechtelijke overeenkomst van cessie.

Hoewel dit in de praktijk meestal wel zal gebeuren, is voor een wijziging van de
goederenrechtelijke overeenkomst van cessie niet vereist dat er een (onderhandse)
akte wordt opgemaakt.

608 Vgl. Wiarda 1937, p. 152 en HR 20 juni 1969, NJ 1970, 124, m.nt. HB (Padamo/
Gierkink).
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vormvereiste.609 Indien de cessie of de verpanding niet bij akte geschiedt,
is zij nietig (art. 3:39 BW).610 Ten tweede dient de akte tot bewijs van de
levering of de verpanding.611 Het stelt de cessionaris/pandhouder in
staat om zich ten opzichte van de cedent/pandgever en derden als
rechthebbende te legitimeren. Het vereiste van een akte dient daarmee
tevens het algemene belang van de rechtszekerheid; het voorkomt (tot op
zekere hoogte) mogelijke onzekerheid over de vraag of er al dan niet een
cessie of verpanding heeft plaatsgevonden.

Het aktevereiste strekt primair ten gunste van de cedent en de
cessionaris. Gezien de grote financiële belangen die met een cessie of een
verpanding gemoeid kunnen zijn, beschermt het aktevereiste – zij het
slechts betrekkelijk – enerzijds de cedent/pandgever tegen onberadenheid
en overijling, terwijl anderzijds de bewijsfunctie van de akte voornamelijk
strekt ten gunste van de cessionaris/pandhouder. In geval van een geschil
over de cessie of de verpanding bevordert de bewijsfunctie van de akte
bovendien een vlot procesverloop.

Het aktevereiste strekt – afgezien van het algemene belang van de
rechtszekerheid – niet ter bescherming van de belangen van derden en
evenmin ter bescherming van de belangen van de schuldenaar. In het
bijzonder vervult de akte niet een publiciteitsfunctie.612 De belangen van
derden worden hoogstens zijdelings door het aktevereiste gediend. Het
vereiste vormt een zekere, zij het uiterst beperkte, rem op fraude door
schijncessie.

534. Akte in de zin van art. 156 of art. 156a Rv. Met het begrip ‘akte’ in art. 3:94 lid 1
en art. 3:239 BW wordt een akte bedoeld in de zin van art. 156 of art. 156a Rv.613

Blijkens art. 156 lid 1 Rv zijn akten “ondertekende geschriften, bestemd om tot
bewijs te dienen”. Het geschrift is tot bewijs bestemd, indien de auteur van het
geschrift de bedoeling heeft om daarmee een bewijsmiddel te scheppen.614 Akten

609 Dit impliceert ook dat de akte door de cedent moet worden ondertekend.
610 Vgl. HR 20 juni 1969, NJ 1970, 124, m.nt. HB (Padamo/Gierkink); HR 18 mei 1956,

NJ 1956, 327 en HR 1 november 1928, NJ 1929, 533, m.nt. EMM.
611 Zie Wiarda 1937, p. 152 e.v. en Stein & Rueb 2007, p. 142 e.v.
612 Zie ook: nrs. 819-820. De registratie van een onderhandse cessie- of pandakte bij de

belastingdienst geschiedt niet in een voor het publiek openbaar register. Derden
komt evenmin het recht toe om inzage in de akte of een afschrift of uittreksel
daarvan te vorderen. Een dergelijk documentatierecht is er wel voor de schulde-
naar, zie art. 3:94 lid 4 BW. Onduidelijkheden in de akte kunnen met zich brengen
dat de schuldenaar bevrijdend kan betalen aan een ander dan de schuldeiser of
degene die in plaats van de schuldeiser bevoegd is de vordering te innen (pand-
houder, vruchtgebruiker). Men zie art. 6:34 lid 1 BW. Ook kan de schuldenaar
onder omstandigheden betaling van de schuld opschorten (art. 6:37 BW).

613 Zie HR 29 juni 2001, NJ 2001, 662, m.nt. WMK (Meijs q.q./Bank of Tokyo).
614 Zie Hugenholtz/Heemskerk 2009, nr. 82.
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kunnen worden onderscheiden in authentieke akten en onderhandse akten.
Authentieke akten zijn akten die in de vereiste vorm en binnen de kring van
hun bevoegdheid zijn opgemaakt door ambtenaren aan wie bij of krachtens de
wet is opgedragen op die wijze te doen blijken van door hen gedane waar-
nemingen of verrichtingen (art. 156 lid 2 Rv). Voorbeelden zijn notariële akten en
deurwaardersexploiten. Onderhandse akten zijn alle akten die niet authentiek
zijn (art. 156 lid 3 Rv).
Van een akte is pas sprake, indien de akte door de cedent of pandgever is
ondertekend. Indien de cedent/pandgever een rechtspersoon is, zal de akte
getekend moeten worden door een natuurlijk persoon die bevoegd is de
cedent/pandgever te vertegenwoordigen. Mocht uit de tekst van de akte niet
duidelijk blijken namens wie getekend wordt, dan is voor de vraag of (mede)
namens de cedent/pandgever getekend is615 beslissend de zin die de personen
die de akte hebben getekend in de gegeven omstandigheden over en weer
redelijkerwijs aan elkaars verklaringen en gedragingen hebben mogen toekennen
en wat ze te dien aanzien redelijkerwijs van elkaar mochten verwachten.616 Uit
wet, jurisprudentie en doctrine zijn geen argumenten te putten voor een striktere
opvatting, te weten dat enkel acht zou mogen worden geslagen op de tekst van
de akte. Dit volgt ook niet uit het formele vereiste van een ondertekende akte.617

Artikel 156a Rv maakt het mogelijk om cessie- en pandakten in elektronische vorm
op te maken. Een onderhandse akte kan op andere wijze dan bij geschrift worden
opgemaakt, indien het degene ten behoeve van wie de akte bewijs oplevert, in
staat stelt om de inhoud van de akte op te slaan op een wijze die de inhoud
toegankelijk maakt voor toekomstig gebruik en die een ongewijzigde reproductie
van de inhoud van de akte mogelijk maakt (zie lid 1). Een elektronische onder-
handse akte moet worden ondertekend met een elektronische handtekening als
bedoeld in art. 3:15a BW. Gedacht kan bijvoorbeeld worden aan een akte in pdf-
formaat die is ondertekend door middel van een ingescande handtekening.618 De
bewijskracht van een elektronische onderhandse akte is gelijk aan die van een
schriftelijke onderhandse akte.619

De wet voorziet er niet in dat een elektronische onderhandse cessie- of pandakte
ook elektronisch bij de belastingdienst kan worden geregistreerd. Evenmin is het
mogelijk een (elektronische) onderhandse akte elektronisch bij de belastingdienst

615 Voor de duidelijkheid merk ik op dat dit een andere vraag is dan de vraag of
degene die namens de cedent/pandgever de akte tekent bevoegd is de cedent/
pandgever te vertegenwoordigen. Ook is een andere vraag of de identiteit van de
cedent/pandgever uit de akte dient te blijken. Zie daarover: nr. 545.

616 Vgl. HR 11 maart 1977, NJ 1977, 521, m.nt. GJS (Stolte/Schiphoff) en HR 13 maart
1981, NJ 1981, 635, m.nt. CJHB (Haviltex).

617 Aldus terecht: Rb. Amsterdam 17 november 2010, JOR 2011/159, m.nt. Faber
(Appelman q.q./Westland Utrecht Effectenbank en Nationale Nederlanden Finan-
ciële Diensten).

618 Vgl. MvT, TK 2000-2001, 27 743, nr. 3, p. 2 en MvA, EK 2008-2009, 31 358, C, p. 6.
619 Vgl. H.J. Snijders 2010, p. 811 e.v. en p. 840.
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ter registratie aan te bieden.620 Op basis van het hierna te bespreken arrest Meijs
q.q./Bank of Tokyo621 mag worden aangenomen dat het wel mogelijk is een
print van een elektronische akte ter registratie aan te bieden.622 Het ontbreken
van de mogelijkheid van een elektronische registratie van elektronische akten is
een belangrijke omissie in de regelgeving. Het verdient dan ook aanbeveling dat
de wetgever de elektronische aanbieding en registratie alsnog mogelijk maakt.623

Een onderhandse akte levert tussen partijen en hun rechtsopvolgers onder alge-
mene of bijzondere titel dwingend bewijs op (zowel formeel als materieel) van
hetgeen in de akte wordt verklaard (art. 157 lid 2 Rv).624 Dit wil zeggen dat het
de rechter niet vrijstaat aan de akte de bewijskracht toe te kennen die hem goeddunkt.
Ten opzichte van derden levert de akte geen dwingend bewijs op, maar heeft zij vrije
bewijskracht (art. 152 Rv).625 Tussen partijen strekt de dwingende bewijskracht zich
ook uit tot de dagtekening van de akte.626 Een authentieke akte heeft daarentegen ten
opzichte van eenieder dwingende materiële bewijskracht wat betreft hetgeen de
ambtenaar binnen de kring van zijn bevoegdheid heeft verklaard (art. 157 lid 1 Rv).
Tegenbewijs ismogelijk, ook tegen dwingend bewijs, tenzij dewet dit uitsluit (art. 151
lid 2 Rv). Voor cessie- en pandakten betekent dit dat voor zover aan de akte
dwingende bewijskracht toekomt, de rechter gehouden is de verklaring dat bepaalde
vorderingen worden gecedeerd of verpand als waar aan te nemen, tenzij er tegen-
bewijs wordt geleverd (vgl. art. 151 lid 1 Rv). De dwingende bewijskracht van de akte
komt alleen aan de originele akte toe (art. 160 lid 1 Rv).

535. Het aktevereiste is overbodig; pleidooi voor cessie door vormvrije overeen-
komst. Het vereiste van een akte stuit in de praktijk in het algemeen niet op
bezwaren. Dat kan bij bepaalde transactievormen echter anders zijn627 en
ook in geval van onkundige partijen die niet op de hoogte zijn van de

620 Voor notariële akten bestaat deze mogelijkheid wel, zie art. 3 lid 2 Registratiewet.
621 Zie HR 29 juni 2001, NJ 2001, 662, m.nt. WMK.
622 Vgl. nr. 537.
623 Zo ook: Beekhoven van den Boezem 2011, p. 65 e.v.
624 Daarbij is wel van belang dat komt vast te staan dat degene die als beweerdelijke

cessionaris een beroep doet op de dwingende bewijskracht van de cessie-akte,
dezelfde persoon is als degene die de akte in hoedanigheid van cessionaris heeft
ondertekend. Vgl. Sector kanton Rb. Maastricht 4 juni 2008, LJN: BD2987 (Kesteren
Medical Factoring), waar werd geoordeeld dat degene die pretendeerde cessionaris
te zijn, geen rechten kon ontlenen aan de dwingende bewijskracht van de inhoud
van de cessie-akte, omdat zijn naam niet identiek was aan die van de in de akte
genoemde cessionaris op wiens naam de akte was ondertekend.

625 Zie Hugenholtz/Heemskerk 2009, nr. 83.
626 Vgl. HR 6 oktober 1989, NJ 1990, 323, m.nt. JMBV.
627 Denk bijvoorbeeld aan de verhandeling van vorderingen op naam via een (moge-

lijk in het buitenland ontwikkeld en onderhouden) elektronisch handelsplatform.
In een dergelijk geval kan het moeilijk zijn of zelfs onmogelijk om te voldoen aan
het aktevereiste van art. 3:94 BW (niettegenstaande de mogelijkheid van het
opmaken van een elektronische akte met elektronische handtekening). Onder
omstandigheden kan dan een rechtskeuze voor buitenlands recht een oplossing
bieden. Zie over de ipr-aspecten van cessie, hierna: hoofdstuk XII.
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wettelijke eisen voor cessie. Zo is het mogelijk dat partijen verzaken om
met betrekking tot de levering een geschrift op te stellen, dat de cedent het
geschrift niet ondertekent of dat niet voldoende duidelijk is of het geschrift
bestemd is om tot bewijs te dienen,628 terwijl uit de omstandigheden wel
duidelijk blijkt dat de cedent de vordering(en) heeft willen cederen, welke
cessie door de cessionaris ook is aanvaard.

De vraag is daarom gerechtvaardigd waarom de wetgever niet, in
navolging van het Duitse recht,629 heeft gekozen voor de mogelijkheid om
de rechten als bedoeld in art. 3:94 BW te cederen en te verpanden door
middel van een vormvrije, daartoe strekkende overeenkomst.630 Daarmee
zou zijn aangesloten bij de leveringsvoorschriften voor roerende zaken en
bij de vestigingsvoorschriften voor vuistpand op roerende zaken, waarin
het aktevereiste evenmin wordt gesteld.631 , 632 Er is naar mijn mening
onvoldoende reden om de cessie anders te behandelen dan de levering
van roerende zaken. Voor de levering van roerende zaken (en ook voor
de vestiging van vuistpandrecht) wordt niet verlangd dat de wil van de
vervreemder om te leveren uit een akte blijkt. Dat zou een vlot verloop
van het handelsverkeer onmogelijk maken. De levering constituto posses-
sorio en brevi manu kunnen geheel vormvrij tot stand komen (door een
tweezijdige verklaring) zonder dat er daarnaast nog een formaliteit

628 Indien het geschrift door de cedent aan de cessionaris ter hand is gesteld en eruit
blijkt dat de cedent bepaalde vorderingen aan de cessionaris wenst te cederen, zal
meestal echter kunnen worden aangenomen dat het geschrift bestemd is om tot
bewijs te dienen en dat er sprake is van een akte, mits het geschrift door de cedent
is ondertekend.

629 Zie § 398 BGB.
630 Dezelfde vraag kan worden gesteld met betrekking tot het aktevereiste van

art. 3:95 BW. Met het aktevereiste wordt aangesloten bij de cessieregeling van
het voor 1992 geldende recht (zie art. 668 BW (oud)). Volgens de Toelichting
Meijers zou er niet gebleken zijn van een behoefte in de praktijk om van het
bestaande stelsel af te wijken (zie Parl. Gesch. Boek 3, p. 392).

631 Voor de stille cessie en verpanding had met het oog op het registratievereiste
kunnen worden volstaan met de eis van een schriftelijke verklaring. Overigens
meen ik dat ook het registratievereiste kan worden gemist, zie hierna: nr. 538.
Hetzelfde geldt voor het aktevereiste in de regeling van de stille (vuistloze)
verpanding van roerende zaken, zie art. 3:237 BW.

632 Zie de artikelen 3:90, 91, 114, 115, 236. Zie voor de levering en verpanding van
rechten aan toonder en order, waarvoor het aktevereiste eveneens niet geldt, de
artikelen 3:93 en 236 lid 1 BW. Voorts zou daarmee zijn aangesloten bij de regeling
van de verpanding van vorderingen onder het oude recht. Onder het oude recht
konden vorderingen door een vormvrije overeenkomst worden verpand, maar was
wel mededeling aan de schuldenaar vereist (zie art. 1199 BW (oud)). Zie verder nog
art. 3.9.2.3 van het Ontwerp Meijers dat een regeling bevatte voor de verpanding
van bedrijfsvorderingen aan kredietinstellingen zonder mededeling aan de schul-
denaar. Het pandrecht kon worden gevestigd door een enkele pandovereenkomst.
Zie Parl. Gesch. Boek 3, p. 761.
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behoeft te worden vervuld.633 Voor cessie – en mijns inziens ook voor
verpanding van vorderingen op naam – zou hetzelfde moeten gelden.

De bescherming die voor de cedent/pandgever van het aktevereiste
uitgaat – het tegengaan van onberadenheid en overijling –, is uiterst
bescheiden te noemen. In geval van een openbare cessie of verpanding
wordt deze bescherming bovendien al voor een deel geboden door het
mededelingsvereiste. Voor wat betreft de bewijsfunctie van de akte geldt
dat het aan partijen zelf kan worden overgelaten of zij vanuit een bewijs-
rechtelijk oogpunt van de levering of vestiging van het pandrecht een
akte willen opmaken. De wet hoeft dit niet voor te schrijven. Bovendien
blijkt uit jurisprudentie van de Hoge Raad dat de bewijsfunctie van het
aktevereiste niet veel om het lijf heeft, zodat het aktevereiste vanuit dit
oogpunt nauwelijks toegevoegde waarde heeft (zie hierna § 7.4).

Ook overigens zijn er naar mijn mening geen voldoende zwaar-
wegende redenen waarom een cessie (of verpanding) ongeldig zou
moeten zijn, indien partijen om wat voor reden dan ook nalaten een
akte op te stellen, maar wel duidelijk blijkt van de wil van de cedent om
ter uitvoering van de titel van de cessie een bepaalde vordering aan de
cessionaris te cederen, welke cessie door de cessionaris is aanvaard. Het
belang van de rechtszekerheid, d.w.z. dat relatief eenvoudig kan worden
vastgesteld of er een cessie heeft plaatsgevonden (er moet immers een akte
worden overgelegd), moet niet worden overtrokken. Een cessionaris die
ten opzichte van de schuldenaar en derden een beroep op de cessie wil
doen, zal de cessie zo nodig immers moeten bewijzen. Slaagt hij daarin
niet, dan wordt aan de cessie voorbijgegaan.634 Bovendien kan de schul-
denaar in geval van onduidelijkheid of de vordering is overgedragen een
beroep doen op het opschortingsrecht van art. 6:37 BW. Het beperkte
belang van de rechtszekerheid weegt mijns inziens niet op tegen het
bezwaar dat het aktevereiste in bepaalde gevallen een vlot verlopend
handels- en kredietverkeer onnodig kan bemoeilijken.635 Bovendien moet
worden bedacht dat in de praktijk in de meeste gevallen ter zake van een

633 Voor een levering longa manu is daarnaast nog erkenning door of mededeling aan
de derde vereist die de zaak voor de vervreemder houdt (art. 3:115 (c) BW). Een
“gewone” levering van een roerende zaak vereist bezitsverschaffing doordat de
vervreemder de verkrijger de macht verschaft die hij zelf over de zaak kon
uitoefenen (art. 3:90, 114 BW). Deze formaliteiten zijn te vergelijken met de
mededeling aan de schuldenaar in geval van een openbare cessie (art. 3:94 lid 1
BW). Een akte is echter niet vereist.

634 Gelet op zijn bewijspositie doet de cessionaris er dan ook verstandig aan er bij de
cedent op aan te dringen dat de cessie bij akte geschiedt.

635 Vgl. nog: Pitlo/Brahn 1987, p. 448, waar wordt vermeld dat vóór 1874 de wet voor
de geldigheid van een pandrecht tot zekerheid van een schuld van meer dan 100!
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cessie of verpanding gewoon een akte zal worden opgesteld, zodat de
thans met het aktevereiste nagestreefde (betrekkelijke) rechtszekerheid
reeds vanzelf, zonder dwang van de wet, wordt gerealiseerd.

Mijn conclusie is dat het aktevereiste kan worden gemist.636 Zoals
hierna zal worden betoogd, geldt hetzelfde voor het registratievereiste.
Voor een cessie en verpanding van vorderingen op naam zou een vorm-
vrije cessie- of pandovereenkomst, gesloten ter uitvoering van de titel van
de cessie of verpanding, voldoende moeten zijn.637

Hoewel het aktevereiste voor de praktijk meestal niet tot problemen leidt, is
oplettendheid wel geboden. In het bijzonder in geval van periodieke cessies en
verpandingen krachtens een stamakte dient de cessionaris of pandhouder zich
ervan te vergewissen, dat het geschrift dat door de cedent/pandgever tot cessie
of verpanding is bestemd (de cessie- of pandlijst of de daarbij behorende
aanbiedingsbrief) door de cedent/pandgever is ondertekend (dat wil zeggen
door iemand die daartoe bevoegd is) en dat bovendien duidelijk is dat het
geschrift bestemd is om tot bewijs te dienen.638 Alleen in dat geval is er immers
sprake van een akte in de zin van art. 156 Rv.639 De cessionaris of pandhouder
doet er in dit verband verstandig aan om in de stamakte van de cedent/
pandgever een onherroepelijke volmacht te bedingen om, indien nodig, namens
de cedent/pandgever vervolgakten op te maken.

gulden, de eis stelde van een akte met zekere dagtekening, welke akte-eis later
door de wetgever op aandringen van het bedrijfsleven weer werd geschrapt. Een
vordering op naam kon worden verpand door een vormvrije pandovereenkomst
en mededeling aan de schuldenaar (art. 1197 en 1199 BW (oud)).

636 Dit geldt ook voor het aktevereiste in de regeling van de stille (vuistloze) verpan-
ding van roerende zaken, zie art. 3:237 BW.

637 In § IX.6.2 zal ik bovendien pleiten voor schrapping van het grondslagvereiste bij
stille cessie en verpanding (zie art. 3:94 lid 3, 239 lid 1 BW). Indien de wetgever het
akte-, registratie- en grondslagvereiste zou afschaffen, zou ook het (op zichzelf
gekunstelde) onderscheid dat in art. 3:94 BW tussen de twee leveringsvormen
wordt gemaakt – stille cessie en openbare cessie – kunnen worden opgeheven.
Hetzelfde geldt voor de verpanding van vorderingen op naam.

638 Dat het geschrift bestemd is om tot bewijs te dienen, hoeft niet uit het geschrift zelf
te blijken. Het mag ook worden afgeleid uit buiten het geschrift gelegen feiten en
omstandigheden. Zie HR 29 juni 2001, NJ 2001, 662, m.nt. WMK (Meijs q.q./Bank
of Tokyo). Indien de bestemming niet uit het geschrift zelf blijkt, geldt wel dat de
cessionaris/pandhouder, wil hij een beroep kunnen doen op de bewijskracht van
de akte, moet bewijzen of aannemelijk maken dat het geschrift door de auteur is
bestemd om tot bewijs te dienen.

639 In de zaak die heeft geleid tot het arrest Meijs q.q./Bank of Tokyo (HR 29 juni 2001,
NJ 2001, 662, m.nt. WMK) kan er aan worden getwijfeld of de faxbrieven die tot
verpanding van vorderingen en voorraden dienden, wel als akten in de zin van
art. 183 Rv (oud) (thans art. 156 Rv) konden worden aangemerkt. Uit de faxbrieven
zelf kon niet worden afgeleid dat zij bestemd waren om tot bewijs te dienen. De
Hoge Raad laat zich niet over de vraag uit, omdat zij in de procedure niet aan de
orde werd gesteld (zie r.o. 3.3.4, eerste alinea, slot).
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7.2 Het registratie- en authenticiteitsvereiste van art. 3:94 lid 3 en art. 3:239
lid 1 BW

536. Functie van het registratie- en authenticiteitsvereiste. Voor een stille cessie
en verpanding is vereist dat de akte wordt geregistreerd, dan wel dat de
akte in authentieke vormwordt opgemaakt (zie de artikelen 3:94 lid 3 en 239
lid 1 BW). De registratie van een onderhandse akte dient te geschieden bij de
belastingdienst en kan geschieden door zowel de cedent als de cessiona-
ris.640 De registratie heeft niet tot doel de cessie of de verpanding kenbaar
te doen zijn voor derden. De door de belastingdienst aangehouden registers
kunnen niet door derden worden geraadpleegd. Met de registratie- en
authenticiteiteis wordt een vaste dagtekening van de akte beoogd, waar-
door antedatering van de akte wordt tegengegaan en een bepaaldemate van
zekerheid wordt verkregen over de vraag of en opwelke dag er een cessie of
een verpanding heeft plaatsgevonden. In geval van een onderhandse akte
komt vast te staan dat de akte tot stand is gekomen uiterlijk op de dag van
de, op het geregistreerde stuk aangetekende, registratie.641 Kort gezegd: het
registratie- en authenticiteitsvereiste dienen de rechtszekerheid en beogen
fraude tegen te gaan. De registratie- en authenticiteiteis strekken mede ter
bescherming van de belangen van derden. Onzekerheden over collisie-
vraagstukken en rangorde in geval van beslag en meervoudige cessie en
verpanding kunnen worden voorkomen, terwijl voorts tot op zekere hoogte
ook het risico van fraude door schijnakten wordt tegengegaan.642

Het registratievereiste kan niet worden vervangen door het opma-
ken van een notariële akte van depot van een onderhandse akte. Dat zou
volgens de Hoge Raad in strijd zijn met de uitdrukkelijke bedoeling van
de wetgever.643 Struycken heeft in dit verband betoogd, naar mijn mening

640 Zie Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 209 en Reehuis 2004, nr. 84. In een
voorkomend geval zal de cessionaris of pandhouder dienen te bewijzen dat de akte
is geregistreerd, zie Hof ’s-Hertogenbosch 20 april 2010, JOR 2011/127 (ABN-
AMRO/Bos).

641 Zie HR 14 oktober 1994, NJ 1995, 447, m.nt. WMK (Stichting Spaarbank Rivieren-
land/Gispen q.q.); HR 29 juni 2001, NJ 2001, 662. m.nt. WMK (Meijs q.q./Bank of
Tokyo) en HR 19 november 2004, NJ 2006, 215 (Bannenberg Advocaten/Rosenberg
Polak q.q.).

642 Zie in verband met stille verpanding: VV II (2846), Parl. Gesch. Boek 3, p. 686 en
MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1329-1330. Zie verder: MvT,
TK 2002-2003, 28 878, nr. 3, p. 4 en Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 4 en p. 7.
Vgl. Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 809 en Struycken 2009, p. 133 e.v.

643 Aldus ten aanzien van de stille verpanding: HR 19 november 2004, NJ 2006, 215
(Bannenberg Advocaten/Rosenberg Polak q.q.), waarover kritisch: Struycken 2009,
p. 138 e.v. Vgl. Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 166 en Kortmann,
JOR 2005/20.
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terecht, dat er meer ruimte zou moeten worden gecreëerd voor afwijkende
wijzen voor het verkrijgen van een vaste dagtekening. Hij denkt daarbij
niet alleen aan een notariële akte van depot, maar “aan elke vorm van
gewaarmerkte dagtekening door enige daartoe geëquipeerde persoon of
instantie, zowel in Nederland als in het buitenland”. Het zou vervolgens
in geval van betwisting aan de rechter zijn om te beoordelen of de
dagtekening voldoende betrouwbaar is.644

537. Registratie van een (fax)kopie van de akte volstaat. Met betrekking tot de
registratie van een onderhandse akte heeft de Hoge Raad in het arrest
Meijs q.q./Bank of Tokyo geoordeeld dat het niet nodig is de originele
akte ter registratie aan te bieden. Voor de geldigheid van de cessie of de
verpanding is voldoende dat een (fax)kopie van de akte wordt geregis-
treerd.645 De Hoge Raad motiveert zijn oordeel met een beroep op de
strekking van het registratievereiste zoals deze blijkt uit de toelichting bij
art. 3:237 BW.646 De strekking is dat komt vast te staan dat de akte is tot
stand gekomen vóór de dag van de registratie. Daartoe volstaat de
registratie van een kopie van de akte. Het feit dat de geregistreerde kopie
mogelijk afwijkt van het origineel zou daaraan volgens de Hoge Raad
niet afdoen. Door vergelijking van de kopie met het origineel kan worden
vastgesteld of het geregistreerde stuk een getrouwe kopie van het origi-
neel is. Wijkt het geregistreerde stuk af van het origineel dan kan het
gevolg daarvan zijn dat de cessie of de verpanding geheel of gedeeltelijk
ongeldig is, aldus de Hoge Raad. Met het oordeel van de Hoge Raad kan
worden ingestemd. Het sanctioneert een al voor het wijzen van het arrest
gangbare praktijk. Registratie van de originele akte zou vanwege de
logistieke rompslomp, kosten en tijd die daarmee in verband met het
vervoer van de akte gemoeid is, op praktische bezwaren stuiten. Dit is niet
in het belang van een vlot verlopend rechtsverkeer waarin het vanuit een
oogpunt van spoed gewenst kan zijn om een door middel van faxpost
verzonden kopie ter registratie aan te bieden.647

644 Zie Struycken 2009, p. 140-141.
645 Zie HR 29 juni 2001, NJ 2001, 662, m.nt. WMK (Meijs q.q./Bank of Tokyo),

waarover: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 166. Het arrest heeft
betrekking op een stille verpanding van vorderingen, maar is eveneens van belang
voor een stille cessie.

646 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1329.
647 Overigens zij opgemerkt dat de belastingdienst sinds de invoering van het Besluit

openstelling elektronisch bestuurlijk verkeer met de belastingdienst van 27 april
2005 (Stcrt. 2005, 87) het niet meer toestaat dat cessie- of pandakten via de fax ter!
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538. Het registratievereiste kan worden gemist. Anders dan het aktevereiste
heeft het registratievereiste in de praktijk wel tot vragen en problemen
geleid. Gewezen kan worden op de procedures die hebben geleid tot de
arresten Stichting Spaarbank Rivierenland/Gispen q.q.648 en het hierna te
bespreken Meijs q.q./Bank of Tokyo.649 Hoewel de Hoge Raad in deze
arresten het registratievereiste van zijn scherpe kantjes heeft ontdaan,
meen ik dat de wetgever er verstandiger aan had gedaan het registratie-
vereiste achterwege te laten.650 Het is niet in het belang van een vlot
verlopend rechtsverkeer om de levering en de verpanding van vorderin-
gen (en meer in het algemeen: van goederen) te onderwerpen aan (vorm)-
voorschriften zonder dat daarvoor gegronde redenen bestaan.651 Wat
betreft het registratievereiste zijn deze ‘gegronde redenen’ er naar mijn
mening niet. De beoogde voordelen van de registratie – voorkomen van
antedatering; tegengaan van valse en schijnakten –wegen niet op tegen de
rompslomp die het vereiste met zich brengt. Mij is vanuit de praktijk
bekend dat vooral in geval van internationale cessies of verpandingen het
registratievereiste door buitenlandse partijen nog wel eens als hinderlijk
wordt ervaren. Daarbij komt dat het risico van antedatering niet moet
worden overschat. Een akte zal meestal alleen dan zonder risico van
ontdekking kunnen worden geantedateerd, indien de cedent/pandgever
en de cessionaris/pandhouder samenspannen. De door de minister geuite
vrees dat het achterwege laten van het registratievereiste “onvermijdelijk
zullen leiden tot meer en gecompliceerde procedures”,652 is voorbarig.
Met betrekking tot de overdracht tot zekerheid onder het oude recht is
daarvan niet gebleken, zodat er geen reden is om aan te nemen dat dit
voor het huidige recht anders zou zijn. Voor wat betreft het euvel van
valse en schijnakten geldt tot slot, dat diegenen die werkelijk willen

registratie bij de belastingdienst worden aangeboden. Aanbieding van de akte kan
slechts door deze persoonlijk af te geven of per post toe te zenden. Zie H.J. Snijders
in zijn noot onder HR 19 november 2004, NJ 2006, 215 (Bannenberg Advocaten/
Rosenberg Polak q.q.) en Vermogensrecht (Van Es), Art. 94, aant. 19.

648 Zie HR 14 oktober 1994, NJ 1995, 447, m.nt. WMK (Stichting Spaarbank Rivieren-
land/Gispen q.q.). Het ging in dit arrest om de vraag of de zogeheten ‘verkorte
registratieprocedure’ tot een geldige stille verpanding van vorderingen kon leiden.
Zie hierover met literatuurverwijzingen: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI*
2010, nr. 220; Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 546 en Pitlo/Reehuis, Heister-
kamp 2006, nr. 819.

649 Zie HR 29 juni 2001, NJ 2001, 662, m.nt. WMK.
650 Ook afwijzend tegenover het registratievereiste staan onder meer: Vriesendorp

2009, p. 2250; Vriesendorp 1995b, p. 17; Vriesendorp 1992, p. 152; Verstijlen 1994,
p. 112 en Van Mierlo 1991a, p. 890.

651 Zie nader: nr. 380.
652 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1329.
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frauderen zich daartoe door het registratievereiste niet zullen laten weer-
houden. Het registratievereiste sluit fraude niet uit.653 De met het vereiste
nagestreefde rechtszekerheid is zeer betrekkelijk.

Evenals ten aanzien van het aktevereiste is mijn conclusie dat het
registratie- en authenticiteitsvereiste kunnen worden gemist en, ter voor-
koming van een onnodige administratieve belasting, uit de wet moeten
worden verwijderd.

7.3 Eisen die aan de totstandkoming en de vorm moeten worden gesteld

539. Geen tweezijdige akte vereist; aanvaarding door de cessionaris. Indien de
cessie of de verpanding plaatsvindt bij onderhandse akte is niet vereist dat
de akte tweezijdig wordt opgemaakt.654 Anders dan voor de levering van
een registergoed eist de wet voor de cessie of verpanding van een vorde-
ring op naam niet een “tussen partijen opgemaakte akte”. De cessionaris
hoeft geen partij bij de akte te zijn. Voldoende en vereist is een door de
cedent ondertekende akte655 die door de cessionaris vormvrij kan worden
aanvaard.656 De eis van de aanvaarding van de akte voorkomt dat de
cessionaris de vordering mogelijk tegen zijn zin krijgt opgedrongen.

Aan de aanvaarding van de akte hoeven geen hoge eisen gesteld te
worden. De aanvaarding kan in iedere daartoe geëigende verklaring of
gedraging besloten liggen en hoeft niet uitdrukkelijk plaats te vinden,
maar kan stilzwijgend geschieden, bijvoorbeeld doordat de cessionaris de

653 Vgl. de kritiek op de zogeheten ‘verkorte registratieprocedure’, welke procedure
echter door de Hoge Raad in het arrest Stichting Spaarbank Rivierenland/Gispen
q.q. (NJ 1995, 447) is gesanctioneerd. Zie Vriesendorp 1992, p. 149 e.v. Vgl. ook de
conclusie van Hartkamp voor het genoemde arrest onder nrs. 13 e.v.

654 In geval van een notariële partij-akte geldt deze eis wel. Zie art. 37 lid 2 Wet op het
Notarisambt.

655 Het is ook mogelijk dat de cedent aan de cessionaris een volmacht verstrekt om
namens hem een akte op te maken en te ondertekenen.

656 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 395; HR 29 juni 2001, NJ 2001, 662, m.nt. WMK
(Meijs q.q./Bank of Tokyo) en Rb. Leeuwarden 21 januari 2009, JOR 2009/118,
m.nt. Biemans (Terpstra/Provincie Fryslân), alsmede Asser/Van Mierlo & Van
Velten 3-VI* 2010, nr. 203; Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nrs. 209 en 275 en
Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 258. Zie reeds voor het oude recht: HR
30 november 1956, NJ 1957, 81 en HR 13 oktober 1892, W 6251. Kritisch: Reehuis
2004, nr. 74 en Wiarda 1937, p. 155 e.v. Eveneens kritisch: Van Es 2010, p. 148, die
voor de stille cessie verdedigt dat de aanvaarding van de akte door de cessionaris
niet vormvrij kan geschieden, maar gebonden is aan het vormvoorschrift van de
authentieke of geregistreerde onderhandse akte. Zie verder: Vermogensrecht (Van
Es), Art. 94, aant. 19.1, waar wordt opgemerkt dat in geval van stille cessie niet met
een eenzijdige akte kan worden volstaan. Deze opvatting dient te worden
verworpen. Zij is in strijd met de wet en de jurisprudentie van de Hoge Raad
(zie het arrest Meijs q.q./Bank of Tokyo).
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hem overhandigde akte heeft behouden.657 De aanvaarding kan verder
blijken uit de houding of gedragingen van de cessionaris, zoals het doen
vanmededeling, de registratie van de akte of de inning van de vordering (vgl.
art. 3:37 lid 1 BW).658 Het is mogelijk dat cedent en cessionaris van tevoren
overeenkomen dat de aanvaarding van de akte besloten zal liggen in
bepaalde nader aangeduide gedragingen of gebeurtenissen.659 Bovendien
kan de aanvaarding bij voorbaat plaatsvinden, voor het opmaken van de
akte,660 eventueel zelfs voor of bij de totstandkoming van de titel van
de cessie.661 Voor de geldigheid van de cessie is in dat geval niet vereist
dat de cessionaris op de hoogte komt van de totstandkoming van de akte.
Wel is vereist dat de aanvaarding bij voorbaat inhoudelijk overeenstemt met
de akte.662 Tot slot is ook mogelijk dat de aanvaarding van de akte pas
plaatsvindt nadat de akte door de cedent/pandgever is geregistreerd of door
hem mededeling is gedaan aan de schuldenaar.

De aanvaarding van de akte is een eenzijdige tot de cedent/pandgever gerichte
rechtshandeling. Voor de aanvaarding van de akte is in beginsel een tot de
cedent/pandgever gerichte verklaring vereist die, wil zij werking hebben, de
cedent/pandgever moet hebben bereikt (zie art. 3:37 lid 3 BW). Met het oog op
haar praktische hanteerbaarheid mogen deze regels naar mijn mening soepel
worden toegepast. Zoals vermeld, kan de aanvaarding van de akte blijken uit een
bepaalde gedraging van de cessionaris, zoals het aanbieden van de akte ter
registratie, het doen van mededeling en/of de inning van de vordering (zie
art. 3:37 lid 1 BW). In dat geval zou ik willen aannemen dat de akte geacht wordt
te zijn aanvaard op het moment van aanbieding ter registratie, de mededeling of
het moment waarop de cessionaris de schuldenaar om betaling verzoekt. Het feit

657 Zie Reehuis 2004. nr. 74; Köster 1964, p. 85 en Suijling II-2 1936, nr. 488.
658 Zie Reehuis 2004. nr. 74. Vgl. ook Brunner in zijn noot onder HR 27 oktober 1995,

NJ 1998, 191 (Dorrepaal/Corsmitgroep), onder nr. 3, die opmerkt dat in het
normale geval de aanvaarding van de levering door de cessionaris daaruit blijkt
dat hij zijn vorderingsrecht tegen de schuldenaar geldend maakt. Een vooraf-
gaande mededeling aan de cedent dat de cessionaris de overdracht aanvaardt, zou
niet vereist zijn.

659 In dat geval kan er ook sprake zijn van een aanvaarding bij voorbaat (zie hierna)
die is onderworpen aan een of meer opschortende voorwaarden.

660 Zie Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 258; Reehuis 2004, nr. 74 en Verhagen &
Rongen 2000, p. 33.

661 Denk aan periodieke cessies of verpandingen door middel van cessie- of pand-
lijsten. In dit geval mag worden aangenomen dat de cessionaris/pandhouder de
cessie/pandlijsten bij voorbaat aanvaardt. Vgl. Reehuis 2004, nr. 74, waar nog
wordt opgemerkt dat “in potentie (…) de aanvaarding [is] af te leiden uit de
omstandigheid dat de cessionaris betrokken is geweest bij de totstandkoming van
de titel die aan de cessie ten grondslag lag”.

662 Aan deze eis wordt in ieder geval voldaan indien de cessionaris iedere cessie aan
hem van welke vordering dan ook door de cedent bij voorbaat aanvaardt.
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dat de cedent eerst later op de hoogte komt van de registratie, de mededeling of de
inning (en daarmee van de aanvaarding van de akte), zou niet beslissend moeten
zijn. Overigens acht ik het verdedigbaar dat als de cessionaris na het tot stand
komen van de overeenkomst tot cessie (de titel voor de cessie) de cessieakte krijgt
toegezonden of van het opmaken daarvan door de cedent op de hoogte wordt
gebracht, de cessionaris geacht kan worden de akte te hebben aanvaard, indien hij
de akte niet onverwijld afwijst. Aangenomen mag worden dat de cessionaris in een
dergelijk geval de akte zo spoedig mogelijk zal willen aanvaarden.663

Het tijdstip van aanvaarding van de akte kan van groot belang zijn voor de vraag of
er een (in alle opzichten) rechtsgeldige cessie of verpanding heeft plaatsgevon-
den.664 Denk bijvoorbeeld aan het geval dat de cedent/pandgever na de registratie
van de akte of de mededeling van cessie/verpanding, die mogelijk door de cedent/
pandgever zijn gedaan, in staat van faillissement komt te verkeren of dat er beslag
op de vordering wordt gelegd. Het is dan van belang dat kan worden vastgesteld
op welk moment de cessionaris/pandhouder de akte heeft aanvaard. De over-
dracht of verpanding vindt immers pas plaats met de aanvaarding van de akte,
mits aan de overige vereisten voor overdracht of verpanding is voldaan. Mocht de
cedent/pandgever op het moment van de aanvaarding van de akte failliet zijn of
mocht er een beslag zijn, dan kan de cessie de boedel resp. de beslaglegger niet
worden tegengeworpen (art. 35 Fw en art. 475h Rv).
Bij een openbare cessie of verpanding is, indien de aanvaarding van de akte pas
geschiedt nadat al (door de cedent) mededeling aan de schuldenaar is gedaan,
voor een rechtsgeldige cessie of verpanding niet vereist dat vervolgens ook nog
van de aanvaarding van de akte (een tweede) mededeling aan de schuldenaar
wordt gedaan (die overigens besloten zou kunnen liggen in het feit dat de
cessionaris zich bij de schuldenaar meldt om de vordering te innen).665 Deze eis
kan noch uit de tekst van art. 3:94 lid 1 BW, noch uit de toelichting daarop
worden afgeleid. Uit de toelichting blijkt dat de mededeling aan de akte vooraf
kan gaan.666 Indien men dit aanvaardt, is er geen plaats meer om voor het geval
van een aanvaarding buiten de akte om nog eens de eis van een hernieuwde
mededeling te stellen. Dit zou immers betekenen dat aan de eerste mededeling –

die al voor het opmaken van de akte heeft plaatsgevonden – goederenrechtelijk
geen betekenis toekomt, terwijl de wetgever dit wel mogelijk heeft willen maken
en daartoe ook de wettekst heeft aangepast.667

540. Akte onder de cedent; verlies van de akte. Voor de geldigheid van de
cessie is niet vereist dat de cessie-akte aan de cessionaris wordt afgegeven.

663 Indien de cedent en de cessionaris daarentegen nog geen overeenkomst tot cessie
hebben gesloten, zou ik deze regel niet zonder meer willen aanvaarden, aangezien
de cessionaris dan mogelijk te eenvoudig tegen zijn zin een cessie krijgt opge-
drongen (i.e. partij wordt bij de goederenrechtelijke overeenkomst van cessie).

664 Vgl. ook: Reehuis 2004, nr. 74.
665 Mogelijk anders: Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 279. Vgl. Vermogens-

recht (Van Es), Art. 94, aant. 12.1.
666 Zie NvW, Parl. Gesch. Boek 3, p. 398.
667 Zie nr. 450 en NvW, Parl. Gesch. Boek 3, p. 398.
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De akte kan onder de cedent of een derde verblijven.668 Ook het feit dat de
akte na haar opmaken verloren gaat of zoek raakt, doet aan de geldigheid
van de cessie of de verpanding niet af. Wel zal de cessionaris in geval van
een geschil over de geldigheid van de cessie dienen te bewijzen dat er een
cessie-akte bestaat of heeft bestaan.669 Dit bewijs kan met alle daarvoor
geschikte middelen worden geleverd.670 Vanuit dit oogpunt is het ver-
standig dat de originele akte berust onder de cessionaris of dat hij in ieder
geval een (door de cedent ondertekende) kopie van de akte heeft.671 , 672

541. Geschriften die als cessie-akten kunnen dienen. Het geschrift dat als cessie-
of pandakte fungeert, hoeft niet uitsluitend te strekken tot cessie of verpan-
ding. Het behoeft geen afzonderlijk document te zijn. Het geschrift kan
tevens andere functies hebben. Zo kan de verklaring van de cedent dat hij
(bij deze) bepaalde vorderingen wil cederen, worden opgenomen in een op
schrift gestelde (obligatoire) overeenkomst die mogelijk tevens tot de cessie
verplicht en zodoende de titel voor de cessie vormt. Daarnaast kan de
cessieverklaring van de cedent worden gesteld op een door de schuldenaar
ondertekende schuldbekentenis673 of worden opgenomen in een polis,674

668 Wel is vereist dat de akte door de cedent “ter beschikking van” de cessionaris is
gesteld. De enkele ondertekening van de akte door de cedent levert namelijk nog
geen bewijsdispositie op. In het normale geval zal de afgifte van de akte door de
cedent aan de cessionaris de bewijsdispositie impliceren. Als de akte onder de
cedent of een derde verblijft, zal er pas sprake zijn van een bewijsdispositie (en dus
van een akte die tot bewijs van de cessie strekt), indien duidelijk blijkt, al dan niet
uit de omstandigheden, van de bedoeling van de cedent dat de cessionaris ten laste
van de cedent een beroep op de akte kan doen, ondanks dat deze onder de cedent
of een derde verblijft. Vgl. Pitlo/Hidma, Rutgers 2004, nr. 48 en Veegens-Wiersma
1988, nr. 21.

669 De cessionaris zou eventueel op grond van art. 843a Rv van de cedent inzage,
afschrift of uittreksel van de akte kunnen vorderen. Bovendien kan de cessionaris
mogelijk op grond van zijn contractuele verhouding met de cedent afgifte van de
akte vorderen.

670 Vgl. Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 258. Vgl. HR 9 december 1927, NJ 1928,
p. 331, m.nt. EMM.

671 Het is ook mogelijk dat er meerdere (originele) akten worden opgesteld en door
cedent en cessionaris worden ondertekend. Van belang is dan wel dat de akten
inhoudelijk niet van elkaar afwijken.

672 Een kopie van een akte heeft geen dwingende bewijskracht, maar wel vrije
bewijskracht op grond van art. 152 Rv. H.J. Snijders 2010, p. 813, merkt op dat
als de kopie het origineel sterk benadert, de rechter toch bewijs zal aannemen
behoudens tegenbewijs. De bewijskracht zou dan in feite even sterk zijn als bij
dwingend bewijs. Ook tegen dwingend bewijs is immers tegenbewijs mogelijk
(art. 151 lid 2 Rv).

673 Zie Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 258.
674 Zie Engelhard 2003, p. 383 en Mijnssen & Schut 1991, p. 129.
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een factuur, een akte van verdeling,675 een akte van oprichting en in-
breng,676 algemene voorwaarden e.d. Ieder geschrift kan een cessie-akte
zijn, mits uit het geschrift blijkt dat zij (mede) tot de levering van vorde-
ringen bestemd is en het geschrift bovendien tot bewijs strekt en door de
cedent is ondertekend (zie voor dit laatste art. 156 lid 1 Rv).677 Het geschrift
dat als cessie-akte dienst doet, hoeft niet tot de cessionaris te zijn gericht
(vgl. de factuur).678 Wel dient de cessionaris de akte (eventueel bij voorbaat)
te aanvaarden.

542. Akte en goederenrechtelijke overeenkomst. Tot slot merk ik op dat het
vereiste van een akte dient te worden onderscheiden van de voor de
levering of vestiging van een pandrecht benodigde goederenrechtelijke
overeenkomst.679 De akte behoeft niet de goederenrechtelijke overeen-
komst te belichamen, ook al zal zij in de meeste gevallen – als de akte
zowel door cedent als cessionaris wordt getekend – wel de goederenrech-
telijke overeenkomst bevatten.680 Dit volgt uit het feit dat de cessionaris
geen partij bij de akte hoeft te zijn. In dat geval bevat de akte in de regel
wel het aanbod van de cedent tot het sluiten van de goederenrechtelijke
overeenkomst.681 Aanvaarding van de akte door de cessionaris impliceert

675 Zie HR 27 oktober 1995, NJ 1998, 191, m.nt. CJHB (Dorrepaal/Corsmitgroep).
676 Zie HR 1 december 2000, NJ 2001, 46 (Thomassen Metaalbouw/Vos I); HR

29 oktober 2004, NJ 2004, 673 (Tonnaer en Maes/Van Uden) en HR 4 maart
2005, NJ 2005, 326 (Thomassen Metaalbouw/Vos II).

677 De ondertekeningseis geldt onverkort, zie HR 29 juni 2001, NJ 2001, 662, m.nt.
WMK (Meijs q.q./Bank of Tokyo), r.o. 3.3.4, alsmede Rb. Amsterdam 2 november
2005, JOR 2006/24 (Nedamfa Finans/Nacap).

678 Het feit dat de akte een bewijsmiddel is ten gunste van de cessionaris doet daaraan
niet af. Voorts dient de akte te worden onderscheiden van de goederenrechtelijke
overeenkomst (zie nr. 542). Indien het geschrift niet tot de cessionaris of pand-
houder is gericht, zal de akte in de regel niet het aanbod tot het sluiten van een
goederenrechtelijke overeenkomst bevatten. Wel moet uit de akte blijken van de
wil van de cedent/pandgever om bepaalde vorderingen te cederen of verpanden.
De akte moet immers tot cessie of verpanding bestemd zijn. Zie HR 29 juni 2001,
NJ 2001, 662, m.nt. WMK (Meijs q.q./Bank of Tokyo), r.o. 3.4.2, waar de Hoge
Raad de eis van een tot levering of verpanding bestemde akte los lijkt te zien van
het vereiste dat er tussen de cedent/pandgever en cessionaris/pandhouder wils-
overeenstemming dient te bestaan die tot cessie of verpanding strekt. Mogelijk
anders: Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 208, waar wordt opgemerkt: “de
tot overdracht strekkende wilsovereenstemming dient in de voorgeschreven vorm
tot uiting te komen”.

679 Zie HR 29 juni 2001, NJ 2001, 662, m.nt. WMK (Meijs q.q./Bank of Tokyo),
r.o. 3.4.2, waar de Hoge Raad dit onderscheid ook lijkt te maken.

680 Vgl. Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 275; Snijders/Rank-Berenschot 2007,
nrs. 347 en 541 en Rank-Berenschot 1997a, p. 33.

681 Dit kan anders zijn in geval van een niet tot de cessionaris/pandhouder gericht
geschrift. Zie hiervoor: nr. 541, alsmede noot 678.
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dan tevens de aanvaarding van het aanbod tot het sluiten van een
goederenrechtelijke overeenkomst.

Zolang de akte nog niet tot stand gekomen is, kan er nog geen
sprake zijn van een goederenrechtelijke overeenkomst of van een aanbod
van de cedent tot het sluiten daartoe. Zoals hiervoor vermeld, is de akte-
eis een vormvoorschrift voor de wilsverklaring van de cedent dat hij
bepaalde vorderingen aan de cessionaris levert.682 Het heeft bovendien
rechtens geen betekenis om al voor de totstandkoming van de akte het
bestaan van de goederenrechtelijke overeenkomst of een aanbod daartoe
aan te nemen. Zolang de cedent niet door het opstellen van een akte uiting
heeft gegeven aan zijn wil om te cederen, komt aan de goederenrechtelijke
overeenkomst geen enkel rechtsgevolg toe. Eerst als de akte tot stand
gekomen is, is de cedent immers goederenrechtelijk gebonden.683 De
cessionaris kan dan zonder medewerking van de cedent de cessie vol-
tooien door de akte te registreren of door mededeling te doen aan de
schuldenaar.684

7.4 Eisen die aan de inhoud moeten worden gesteld; blanco cessie

543. Geen strenge eisen; Meijs q.q./Bank of Tokyo. Uit de jurisprudentie van de
Hoge Raad blijkt dat aan de inhoud van de akte geen strenge eisen hoeven
te worden gesteld.685 Zo volgt uit het arrest Meijs q.q./Bank of Tokyo686

dat in de akte niet met zoveel woorden een tot cessie of verpanding
strekkende verklaring van de cedent of de pandgever behoeft te worden

682 Zie nr. 533, alsmede Wiarda 1937, p. 152 en vgl. HR 20 juni 1969, NJ 1970, 124,
m.nt. HB (Padamo/Gierkink).

683 In geval van een tweezijdig opgemaakte akte blijkt deze binding uit het feit dat de
cedent en de cessionaris niet meer eenzijdig op de tot overdracht strekkende
wilsovereenstemming kunnen terugkomen. Ook in geval van een eenzijdig door
de cedent opgemaakte akte is de cedent in zeker zin al “gebonden” (afgezien van
een mogelijk herroeping van het in de akte opgenomen aanbod tot levering),
aangezien de cessionaris in staat is door de enkele aanvaarding van de akte de
goederenrechtelijke overeenkomst tot stand te brengen, zonder dat de cedent zich
daar na de aanvaarding nog aan kan onttrekken. Vóór het opmaken van de akte is
de goederenrechtelijke binding van de cedent daarentegen geheel afhankelijk van
zijn bereidheid (wil) om een cessie-akte op te stellen. Door te weigeren een cessie-
akte op te maken, kan de cedent het plaatsvinden van de cessie verhinderen. In
wezen bindt de cedent zich goederenrechtelijk nog niet, zolang een cessie-akte
ontbreekt.

684 Zie nr. 470, alsmede Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nrs. 208 en 209.
685 Vgl. reeds in deze zin: Verpaalen 1964, p. 15, onder verwijzing naar Beekhuis.
686 HR 29 juni 2001, NJ 2001, 662, m.nt. WMK. Zie over dit arrest: Kortmann 2002,

p. 726 e.v.; Van Doornmalen 2001, p. 190 e.v., Fikkers 2001, p. 120 e.v., Barth 2001,
p. 191 e.v. en Van Galen 2002, p. 187 e.v.
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opgenomen.687 Volgens de Hoge Raad is voldoende “dat de akte zodanige
gegevens bevat dat, eventueel in onderling verband en samenhang met
andere akten of andere feiten, kan worden vastgesteld dat de akte is
bestemd tot verpanding van de erin bedoelde vorderingen.”688 , 689 Korter
gezegd: voldoende is dat de akte tot levering of verpanding is bestemd.690

Daarvoor mag volgens de Hoge Raad mede worden gelet op gegevens en
feiten die buiten de akte zijn gelegen. Dit oordeel van de Hoge Raad
sluit nauw aan bij zijn jurisprudentie over het bepaaldheidsvereiste. Met
betrekking tot de vraag welke vorderingen zijn gecedeerd of verpand, is
beslissend dat de akte zodanige gegevens bevat dat, eventueel achteraf,

687 In dezelfde zin: Rb. Amsterdam 2 maart 2011, LJN: BP6911; Rb. Rotterdam
25 maart 1999, JOR 1999/267, m.nt. Kortmann onder JOR 1999/269 en Rb. Arnhem
30 september 1999, JOR 1999/269, m.nt. Kortmann. Wellicht anders: Hof Arnhem
21 september 2010, LJN: BN7744, r.o. 5.12. Ook in de literatuur is wel anders
verdedigd, zie Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 275 (zie echter ook de 13e

druk, 1992, nr. 356, waar wordt opgemerkt dat de verklaring van de cedent niet
uitdrukkelijk behoeft te zijn afgegeven); Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2001, nr. 259
en Stein 1970, p. 155. Voor het voor 1992 geldende recht zou de eis dat de akte een
tot cessie strekkende verklaring dient te bevatten, kunnen worden afgeleid uit HR
30 november 1956, NJ 1957, 81, p. 130 (r.k.), waar de Hoge Raad overweegt dat
voor de overdracht van een vordering op naam onder meer vereist is een
verklaring van de schuldeiser dat hij de vordering overdraagt. Thans volgt uit
het arrest Meijs q.q./Bank of Tokyo dat deze eis voor het huidige recht niet geldt.
Dat de akte geen uitdrukkelijke verklaring van cessie behoeft te bevatten kon ook
reeds worden afgeleid uit HR 27 oktober 1995, NJ 1998, 191, m.nt. CJHB (Dorrepaal
q.q./Corsmit Groep BV), r.o. 3.4. Vgl. ook Brunner die in zijn noot onder het arrest
opmerkt dat van een akte kan worden gezegd dat zij tot levering is bestemd,
“indien daaruit blijkt dat de cedent het nu onvoorwaardelijk aan de cessionaris
overlaat de vordering tegen de schuldenaar te vervolgen”.

688 Zie r.o. 3.4.3. In casu ging het om de vraag of een drietal faxbrieven konden
worden aangemerkt als pandakten. Twee faxbrieven verwezen naar een bijlage
met een overzicht van de openstaande vorderingen. Bij de derde faxbrief waren
kopieën van facturen van uitgevoerde orders gevoegd. Slechts in een faxbrief werd
uitdrukkelijk vermeld dat de toezending van het overzicht van uitstaande vor-
deringen geschiedde teneinde te voldoen aan “our contractual obligation to The
Bank of Tokyo (Holland) N.V.”, zonder dat daarbij werd aangegeven om welke
verplichting het ging. Zowel de rechtbank als het hof kwam tot de conclusie dat de
Bank of Tokyo ervan mocht uitgaan dat de faxbrieven strekten tot verpanding van
de erin bedoelde vorderingen en daarmee tot nakoming van een in 1991 tot stand
gekomen stamcessie-overeenkomst.

689 Zie ook: Rb. Leeuwarden 28 oktober 2009, JOR 2010/209 (Van der Veen/Groe-
nius). In gelijke zin met betrekking tot cessie: Rb. Amsterdam 2 november 2005,
JOR 2006/24 (Nedamfa Finans/Nacap) en Rb. Alkmaar 5 april 2006, LJN: AV8714
(Nedamfa Finans/Vomar Voordeelmarkt).

690 Dit is ook in overeenstemming met de bewoordingen van art. 3:94 lid 1 BW (“een
daartoe bestemde akte”, waarbij het woord “daartoe” verwijst naar de levering).
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aan de hand van objectieve gegevens kan worden vastgesteld om welke
vorderingen het gaat.691

Het feit dat de akte door de cedent/pandgever tot levering/verpan-
ding bestemd moet zijn, impliceert dat uit de akte dient te blijken, eventueel
impliciet en mede aan de hand van buiten de akte gelegen objectieve
omstandigheden, van de wil van de cedent/pandgever (of diens vertegen-
woordiger) om vorderingen te cederen of verpanden. De akte moet immers
tot cessie of verpanding strekken, zodat een wilsverklaring daartoe nodig
is.692

De vraag of een akte tot levering of verpanding bestemd is, is een
vraag van uitleg. Deze uitleg geschiedt in beginsel overeenkomstig de
Haviltex-maatstaf.693 De Hoge Raad lijkt daarbij het gezichtspunt van de
cessionaris of de pandhouder beslissend te achten. Hij overweegt dat een
redelijke, op de praktijk afgestemde uitleg van de artikelen 3:94 lid 1, 3:236
lid 2 en 3:239 lid 1 BW met zich brengt dat “voldoende is dat de verkrijger
van de vordering, of van een recht van pand erop, redelijkerwijs uit de
akte heeft mogen begrijpen dat zij tot levering of tot vestiging van
pandrecht was bedoeld”.694 Het Haviltex-criterium lijkt hier door de
Hoge Raad eenzijdig te worden toegepast: voldoende is dat de cessionaris
of pandhouder er redelijkerwijs van mocht uitgaan dat de akte tot levering
of verpanding was bestemd.695 Een grammaticale uitleg van de formule-
ringen van de cessie- of pandakte, zoals werd voorgestaan in het cassa-
tiemiddel,696 wordt door de Hoge Raad afgewezen. Niet vereist is dat de
cessie of de verpanding uit de bewoordingen van de akte zelf blijkt. Hoe
de schuldenaar of derden de akte redelijkerwijs hebben mogen opvatten, is
voor de geldigheid van de cessie of verpanding niet van belang.697

691 Zie § VIII.3.
692 Zie Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 209.
693 Zo ook: Rb. Amsterdam 15 september 2010, JOR 2011/161, m.nt. Faber (Dix q.q./

ING).
694 Zie r.o. 3.4.6.
695 Zie verder voor een soepele toepassing van de regel van het arrest Meijs q.q./Bank

of Tokyo in het kader van factoring: Rb. Utrecht 3 februari 2010, JOR 2010/140,
m.nt. Biemans (Kraamzorg/Fa-Med).

696 Zie onderdeel 2 van het cassatiemiddel.
697 Het arrest ligt wat dit betreft deels in de lijn van HR 21 april 1995, NJ 1996, 652,

m.nt. WMK (Eemswater Beheer/Curatoren Capcan Beheer). In dit arrest over-
weegt de Hoge Raad dat het wat betreft de vraag welke vorderingen zijn verpand,
niet van belang is hoe derden de pandakte hebben mogen interpreteren. Mogelijk
volgt uit het arrest wel, dat voor de vraag welke vorderingen (openbaar) verpand
zijn, van belang is hoe de schuldenaar van de te verpanden vordering de akte heeft
moeten begrijpen. Zie hiervoor: nr. 462.
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Gelet op het feit dat de akte naar geldend recht geen expliciete cessie-
verklaring behoeft te bevatten, acht ik het verdedigbaar om als regel te
aanvaarden dat als de overeenkomst die tot de cessie verplicht (bv. een
koopovereenkomst of factoringovereenkomst) in een akte is neergelegd, dit
geschrift tevens moet worden geacht impliciet tot levering te strekken en dus
cessie-akte te zijn, ook al blijkt dit niet uit de bewoordingen, tenzij uit de
omstandigheden duidelijk is af te leiden dat de cedent nog geen uitvoering
aan de tot cessie verplichtende overeenkomst heeft willen geven.698 , 699

Voor verpanding kan hetzelfde worden aangenomen.

544. Kritiek op het arrest. Het oordeel van de Hoge Raad staat naar mijn
mening op gespannen voet met de bewijsfunctie van de cessie- of
pandakte en de met het aktevereiste nagestreefde rechtszekerheid. Het is
de vraag of de wetgever gelet op de eisen van het rechtsverkeer met het
aktevereiste niet voor ogen heeft gestaan, dat uit de bewoordingen van de
akte zelf moet kunnen worden afgeleid of zij tot levering of verpanding
bestemd is, zonder dat daarvoor te rade moet worden gegaan bij buiten de
akte gelegen gegevens.700 De cessie of de verpanding moet door de akte
kunnen worden bewezen. Dit impliceert dat voor de vraag of de akte tot
levering bestemd is, een meer objectieve uitleg van akte – beperkt tot zijn
bewoordingen – op zijn plaats is.

De functie van de akte is dat zij strekt tot bewijs van de cessie.
Daarmee wordt een bepaalde mate van rechtszekerheid verkregen ten
aanzien van de vraag of er een cessie (of verpanding) heeft plaatsgevon-
den. In deze rechtszekerheid is de ratio van het aktevereiste gelegen.
Indien de bewoordingen van de akte echter geen helderheid verschaffen
over haar bestemming, bewijst de akte de cessie op zichzelf niet. De

698 Zie voor een voorbeeld van dat laatste: Vzr. Rb. ’s-Gravenhage 25 mei 2011, LJN:
BQ5981 (Gunnewiek). Dit betekent dat als de akte houdende de overeenkomst tot
cessie is geregistreerd of als aan de schuldenaar mededeling van cessie is gedaan,
het in geval van een geschil over de geldigheid van de cessie aan degene is die de
cessie betwist om te bewijzen dat de akte niet tevens tot levering bestemd was.
Deze bewijsregel is in ieder geval aanvaardbaar indien de akte door de cedent is
geregistreerd of de cessie door de cedent aan de schuldenaar is medegedeeld. Uit
deze gedragingen van de cedent mag worden afgeleid dat de akte kennelijk mede
tot levering bestemd was, tenzij tegenbewijs geleverd wordt. Maar ook daarbuiten
kan de regel worden aanvaard.

699 Een vergelijkbare regel geldt in het Duitse recht, aldus: Dalhuisen 2010a, p. 391.
700 Ook de regeling van het documentatierecht van de schuldenaar in art. 3:94 lid 4

BW lijkt dit te veronderstellen.
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cessie kan in dit geval pas worden bewezen, indien de cessionaris buiten
de akte gelegen feiten en omstandigheden weet aan te tonen waaruit volgt
dat de akte tot levering bestemd is. Het bewijs van deze feiten en
omstandigheden kan echter niet door de akte worden geleverd, zodat
men dus ook niet kan zeggen dat de cessie door de akte wordt bewezen. De
Hoge Raad lijkt deze eis ook niet te stellen, maar voldoende te achten dat
de cessie of de verpanding mede aan de hand van de akte kan worden
bewezen.

De bewijsfunctie van de akte bij verpanding en cessie – en daarmee
het aktevereiste zelf – is met het arrest van de Hoge Raad uitgehold. Ik heb
hier overigens geen bezwaren tegen. Zoals ik hiervoor heb betoogd, kan
het aktevereiste bij cessie en verpanding naar mijn mening worden
gemist.701 De invulling die de Hoge Raad aan het aktevereiste heeft
gegeven, leidt bovendien tot een bevredigend resultaat. Zouden er stren-
gere eisen aan de akte worden gesteld, dan zou de bewijsfunctie van de
akte, die primair strekt in het belang van de cessionaris, zich tegen de
cessionaris kunnen keren.702

545. Identiteit van de cedent of de cessionaris behoeft niet te worden vermeld;
blanco cessie. Hoewel dit vanwege de eis dat de akte moet worden
ondertekend meestal wel het geval zal zijn, is mijns inziens niet vereist
dat de akte met zoveel woorden de naam van de cedent/pandgever
vermeldt.703 In lijn met de jurisprudentie van de Hoge Raad aangaande
het bepaaldheidsvereiste en het arrest Meijs q.q./Bank of Tokyo mag
worden aangenomen dat het voldoende is dat de akte zodanige gegevens
bevat dat, eventueel met behulp van andere geschriften en objectieve
feiten, kan worden vastgesteld wie de cedent/pandgever is. Dit kan onder
meer van belang zijn in het geval de cessie of verpanding geschiedt door
een vertegenwoordiger krachtens een last en/of volmacht. De akte, die
wordt ondertekend door de vertegenwoordiger, hoeft dan niet met zoveel
woorden te vermelden wie de last- of volmachtgever is, mits de cedent/
pandgever aan de hand van de akte bepaalbaar is. Uit het bepaaldheids-
vereiste of het registratievereiste van de artikelen 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW

701 Zie nr. 535.
702 Zie meer uitvoerig over de kritiek die in de literatuur is geuit op de jurisprudentie

van de Hoge Raad aangaande het bepaaldheids- en aktevereiste hierna: § VIII.10.
703 Wellicht anders: Hof Amsterdam 7 oktober 2008, JOR 2009/12, m.nt. Hoff (Stich-

ting Via.Claim/Fortis en Euronext)
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volgt niet anders.704 En evenmin uit de bewijsfunctie van het aktever-
eiste.705

Het ligt eveneens in de lijn van het arrest Meijs q.q./Bank of Tokyo
om aan te nemen dat het geen voorwaarde voor de geldigheid van de
cessie of de verpanding is dat de identiteit van de cessionaris/pandhouder
met zoveel woorden in de akte wordt vermeld.706 Indien niet is vereist dat
uit de bewoordingen van de akte volgt dat zij tot levering of verpanding
bestemd is, dan geldt dit a fortiori voor de vermelding van de naam van
de cessionaris of pandhouder. Voldoende is dat de akte dusdanige ge-
gevens bevat dat eventueel in onderling verband en samenhang met
andere geschriften of feiten, die niet in de akte hoeven te worden ge-
noemd, kan worden vastgesteld, eventueel achteraf, aan wie de cessie of
verpanding heeft plaatsgevonden.707 De identiteit van de cessionaris moet
uiterlijk kunnen worden vastgesteld op het moment waarop de levering
haar werking dient te krijgen.708

704 Denk aan het geval dat de pandhouder vorderingen aan zichzelf verpandt op
grond van een daartoe door de pandgever verleende volmacht. Denk meer in het
bijzonder aan de stille verpanding krachtens een zogeheten verzamelpandakte, in
welk geval een bank de vorderingen van al zijn kredietnemers op derden periodiek
aan zichzelf verpandt krachtens een enkele, periodiek op te maken akte op grond
van door de kredietnemers verleende onherroepelijke volmachten. Het hof
Arnhem acht deze wijze van periodieke stille verpanding echter ongeldig – naar
mijn mening ten onrechte – voor zover uit de pandakten zelf niet is af te leiden wie
de volmachtgevers/pandgevers zijn. De verpanding zou volgens het hof in dat
geval vanwege het risico van antedatering niet voldoen aan het bepaaldheidsver-
eiste en registratievereiste van art. 3:239 lid 1 BW. Zie Hof Arnhem 4 mei 2011 en
28 december 2010, JOR 2011/160, m.nt. Faber (Wiegerink/IFN Finance). Zie echter
ook: Rb. Amsterdam 15 september 2010, JOR 2011/161, m.nt. Faber (Dix q.q./
ING); Faber in zijn noten onder de genoemde uitspraken en Struycken 2010, p. 305
e.v., die de genoemde wijze van verpanding – terecht – rechtsgeldig achten.

705 Zo ook: Faber in zijn noten onder JOR 2011/160 en JOR 2011/161.
706 Anders: Hof Amsterdam 7 oktober 2008, JOR 2009/12, m.nt. Hoff (Stichting Via.

Claim/Fortis en Euronext); Hof Amsterdam 3 mei 2007, JOR 2007/154, m.nt. Den
Boogert (World Online); Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 275a en Stein
1970, p. 155.

707 Zo ook: Reehuis 2004, nr. 74. Het feit dat de akte in de regel het aanbod van de cedent
tot het sluiten van de goederenrechtelijke overeenkomst bevat (zie nr. 542), leidt niet
tot een andere conclusie. De vraag tot wie het aanbod is gericht, is een kwestie van
uitleg van het aanbod. Deze uitleg beperkt zich niet tot de bewoordingen van de akte,
maar kan geschieden aan de hand van alle feiten en omstandigheden van het geval.

708 In geval van de cessie van een bestaande vordering is dat het moment van de
totstandkoming van de goederenrechtelijke overeenkomst en het vervuld raken
van de leveringsvoorschriften. In geval van een cessie bij voorbaat van een
toekomstige vordering is dat in beginsel het moment waarop de vordering door
de cedent wordt verkregen. Kennelijk anders: Reehuis 2004, nr. 74, die lijkt aan te
nemen dat het moment van het opmaken van de akte het beslissende moment is.
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Het niet vermelden in de akte van de naam van de cessionaris is voor
de cessionaris echter niet geheel zonder risico. Hij zal immersmoeten kunnen
bewijzen dat de cedent beoogde de vordering aan hem te cederen. Daarvoor
kan hij geen beroep doen op de bewijskracht van de akte, aangezien zijn
identiteit daaruit niet blijkt, zodat niet reeds uit de akte zelf volgt dat de akte
ten gunste van hem strekt.709

Al onder het oude recht is de vraag gerezen in hoeverre een
zogeheten blanco cessie mogelijk is. In geval van een blanco cessie stelt
de cedent een cessie-akte op waarin de naam van de cessionaris bewust
niet wordt vermeld. De cedent stelt de akte ter hand aan zijn wederpartij
die de akte desgewenst weer aan een derde kan afgeven. Het is de
bedoeling dat de in de akte genoemde vordering(en) uiteindelijk worden
geleverd aan degene wier naam in de akte wordt ingevuld. De blanco
cessie heeft tot doel de verhandelbaarheid van de vordering te vergroten.
In de literatuur is getwist over de vraag of een blanco cessie geldig is, en
zo ja, op welk moment de overdracht van de vordering plaatsvindt.710

Naar mijn mening is een blanco akte rechtsgeldig en kan zij ook tot
overdracht leiden aan degene wier naam in de akte wordt ingevuld.

Een blanco cessie roept twee vragen op. Allereerst de vraag hoe de levering moet
worden geconstrueerd en ten tweede de vraag welke titel aan de levering ten
grondslag ligt.
Wat betreft de eerste vraag kan het volgende worden opgemerkt. Het feit dat op
het moment van opmaken van de onderhandse akte nog niet duidelijk is wie de
cessionaris zal zijn, doet er niet aan af dat de akte tot levering van de erin
bedoelde vorderingen bestemd is.711 De blanco akte kan worden opgevat als een
onherroepelijk aanbod tot levering (of verpanding) van de cedent aan degene

709 Vgl. Sector kanton Rb. Maastricht 4 juni 2008, LJN: BD2987 (Kesteren Medical
Factoring). Zie HR 5 december 2003, NJ 2004, 75, r.o. 3.4, waar de Hoge Raad
overweegt: “De inhoud en strekking van art. 157 Rv. en de eisen van het rechts-
verkeer brengen mee dat een akte slechts dwingend bewijs oplevert ten behoeve
van de wederpartij (en haar rechtverkrijgenden), dat wil zeggen degene die in de
akte als zodanig is aangewezen of degene te wiens behoeve de ondertekenaar van
de akte zich blijkens de tekst daarvan heeft verbonden”. Uit deze overweging mag
overigens niet worden afgeleid dat de identiteit van de cessionaris uit de tekst van
de akte moet blijken. Uit het arrest volgt alleen dat als de identiteit van de
cessionaris niet uit de tekst van de akte blijkt, de akte slechts vrije bewijskracht
heeft.

710 Zie hierover: Suijling II-2 1936, nr. 488; Wiarda 1937, p. 158 (die de figuur van de
blanco cessie geldig achten); Van Creveld 1953, p. 62-63 (die haar ongeldig acht) en
Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 275a (die de geldigheid betwijfelt).

711 Volgens Reehuis kan het later invullen van de naam van de cessionaris geen
overdracht bewerkstelligen, aangezien de akte zijns inziens reeds ten tijde van het
opmaken voldoende gegevens moet bevatten om, eventueel achteraf, de identiteit!
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wier naam in de akte wordt ingevuld.712 Dit onherroepelijk aanbod heeft in ieder
geval betrekking op het aangaan van de goederenrechtelijke overeenkomst
en mogelijk ook (zie hierna) op het sluiten van een obligatoire overeenkomst
die de cedent tot cessie verplicht. Met de aanvaarding van de akte door degene
die daarin als cessionaris wordt vermeld,713 komt de levering tot stand, mits
de cessie aan de schuldenaar is medegedeeld of de akte is geregistreerd. De cessie
leidt tot overdracht, indien de cedent op het moment van aanvaarding van de
akte door de cessionaris nog beschikkingsbevoegd is en er bovendien een geldige
titel voor de overdracht is (zie hierna). Indien de cedent op het moment van
aanvaarding van de akte in staat van surséance of faillissement verkeert, vindt er
derhalve geen overdracht plaats.714 Dit maakt dat de verhandeling van een
vordering door middel van een blanco-akte uiterst kwetsbaar is.715 Bij mijn
weten komt de figuur tegenwoordig met betrekking tot vorderingen op naam in
de praktijk dan ook niet of nauwelijks voor.716 Indien het faillissementsrisico
voor lief wordt genomen, kan een blanco cessie evenwel een manier zijn om een
vordering op naam in korte tijd van hand tot hand te verhandelen, zonder dat
telkens voldaan behoeft te worden aan het registratie- of mededelingsvereiste
van art. 3:94 leden 1 en 3 BW.
De vordering wordt geleverd aan degene die uiteindelijk in de akte als ces-
sionaris wordt vermeld. Indien de tweede of opvolgende houder van de akte zijn
naam invult, rijst de vraag wat nu precies de titel is voor de overdracht van de
vordering door de cedent aan de in de akte vermelde persoon. In beginsel zal er
tussen deze partijen immers geen rechtsverhouding bestaan die de overdracht
rechtvaardigt. Betoogd kan worden dat er sprake is van een gecombineerde titel.
Dit wil zeggen dat de titel van overdracht wordt gevormd door de gezamenlijke

van de cessionaris te kunnen vaststellen. Zie Reehuis 2004, nr. 74. Deze opvatting kan
worden verworpen. Zoals vermeld, behoeft de identiteit van de cessionaris pas aan
de hand van de akte te kunnen worden vastgesteld op het moment waarop de
levering haar werking moet verkrijgen.

712 Zie Suijling II-2 1936, nr. 488.
713 De aanvaarding van de akte dient in beginsel te geschieden door een verklaring

gericht tot de cedent. In de cessie-akte kan evenwel een onherroepelijke volmacht
worden opgenomen ten gunste van de cessionaris om namens de cedent de
aanvaardingsverklaring in ontvangst te nemen (zie art. 3:60 lid 2 BW). Van een
krachtens art. 3:68 BW niet geoorloofde “selbsteintritt” is mijns inziens geen
sprake. Eventueel wordt in de blanco akte bepaald dat de cessionaris gehouden
is de cedent op de hoogte te brengen van de aanvaarding van de akte.

714 Anders nog: Suijling II-2 1936, nr. 488, die aanneemt dat een tussentijds faillisse-
ment van de cedent niet aan een geldige overdracht in de weg staat.

715 Bovendien is de vordering vatbaar voor beslag door schuldeisers van de cedent en
kan de cedent tot het moment waarop de overdracht plaatsvindt over de vordering
blijven beschikken. Teneinde dit laatste te voorkomen, zou met de schuldenaar van
de te cederen vordering kunnen worden overeengekomen dat de vordering alleen
kan worden overgedragen aan degene die in de cessie-akte als cessionaris zal
worden genoemd. Het betreft een geclausuleerd beding van niet-overdraagbaar-
heid. Vgl. Verhagen & Rongen 2000, p. 110 e.v.

716 Zie evenwel HR 21 januari 2000, NJ 2000, 533 met betrekking tot een blanco ge-
ëndosseerd cognossement.
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titels tussen de cedent en de eerste ontvanger van de akte en al degenen die de
akte verder hebben “verhandeld”.717 De blanco akte kan echter ook zo worden
uitgelegd – en in ieder geval zou de akte zo kunnen worden geconstrueerd – dat
de cedent daarin de zelfstandige verplichting op zich neemt om de in de akte
vermelde vordering(en) te leveren aan degenen die als cessionaris in de akte
wordt aangewezen, en mogelijk ongeacht de geldigheid van de titel tussen de
cedent en de eerste ‘cessionaris’.718 Van een gecombineerde titel is dan geen
sprake. Dit betekent dat als de rechtsverhouding tussen de cedent en de eerste
‘cessionaris’ van meet af aan nietig blijkt te zijn of naderhand met terugwerkende
kracht wordt vernietigd, dit niet tot ongeldigheid van de cessie hoeft te leiden.
Een dergelijke uitleg van de blanco akte is mijns inziens het meest in overeen-
stemming met wat partijen voor ogen staat: een vereenvoudigde verhandelbaar-
heid van de in de akte genoemde vordering(en). De cessionaris wiens naam in de
akte wordt vermeld, moet erop kunnen vertrouwen dat hij de vordering(en) kan
verkrijgen, ongeacht de mogelijke gebreken in een of meer van de rechtsver-
houdingen eerder in de schakel.

546. De titel behoeft niet te worden vermeld; akte kan aan titel voorafgaan.
Hoewel dit in de praktijk meestal wel geschied, is voor de geldigheid van
de cessie of de verpanding niet vereist dat de akte de titel van de cessie
of de verpanding vermeldt719 of dat in de akte met zoveel woorden
melding wordt gemaakt van een verplichting van de cedent/pandgever
om de in de akte bedoelde vorderingen over te dragen of te verpanden.720

Evenmin is vereist dat de akte melding maakt van de goederenrechtelijke

717 Aldus: Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 275a, waar overigens de geldigheid
van de figuur van de blanco cessie desalniettemin wordt betwijfeld. Vgl. S.E.
Bartels 2004a.

718 De blanco akte bevat dan tevens het (onherroepelijke) aanbod van de cedent tot het
sluiten van een overeenkomst tot cessie. Er is sprake van een samenval van
rechtsmomenten. De titel voor de cessie komt tot stand op het moment van de
aanvaarding van de akte. In geval van een openbare cessie kan de mededeling van
cessie reeds ten tijde van het opmaken van de akte door de cedent zijn gedaan
(waarbij de mededeling vermoedelijk zal inhouden dat de schuldenaar zonder
tegenbericht bevrijdend aan de cedent kan betalen). Zoals vermeld in nr. 453 hoeft
de mededeling van cessie de identiteit van de cessionaris niet te vermelden.

719 Anders dan art. 3:89 lid 2 BW bepaalt voor de levering van registergoederen, wordt
deze eis door de artikelen 3:94 leden 1 en 3, 236 lid 2 en 239 lid 1 BW niet aan de
cessie- of pandakte gesteld. Vanuit een oogpunt van bewijs is het verstandig de
titel in de akte te vermelden. Indien de titel niet wordt vermeld, zal de cessionaris
of pandhouder de titel bij betwisting dienen te bewijzen.

720 Aldus: HR 29 juni 2001, NJ 2001, 662, m.nt. WMK (Meijs q.q./Bank of Tokyo) en
Rb. Rotterdam 19 augustus 1999, JOR 1999/268, m.nt. Kortmann onder JOR 1999/
269. Zie verder: Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 257 en Wiarda 1937,
p. 163-164. Anders nog: Pitlo/Brahn 1980, p. 233.
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overeenkomst.721 De akte kan aan de totstandkoming van de titel van
cessie voorafgaan.722

De akte behoeft ook geen melding te maken van de voorwaarden
en de bedingen waaronder de cessie is verricht, ook al zal dit voor de
bewijspositie van partijen ten opzichte van elkaar en ten opzichte van
derden van belang kunnen zijn.

Voor de geldigheid van de cessie of de vestiging van een pandrecht
is wel vereist dat de akte aansluit bij de titel in die zin dat de in de akte
bedoelde vorderingen dezelfde vorderingen zijn die partijen bij de titel op
het oog hadden.

Indien de akte (mede) verwijst naar andere vorderingen dan vermeld in de
overeenkomst die tot de cessie of de verpanding verplicht, zullen deze vorde-
ringen bij gebreke aan een titel niet rechtsgeldig zijn gecedeerd of verpand. Het
enkele feit dat de akte afwijkt van de overeenkomst tot cessie of verpanding,
hoeft echter nog niet noodzakelijkerwijs met zich te brengen dat de cessie of de
verpanding geheel of gedeeltelijk ongeldig is. Het is immers mogelijk dat de tot
cessie of verpanding verplichtende overeenkomst nadien is gewijzigd, zodat er
toch een geldige titel voor de cessie of de verpanding aanwezig is. Of dit het
geval is, zal door uitleg van de tussen partijen bestaande rechtsverhouding
moeten worden vastgesteld. Ook is mogelijk dat de akte de vorderingen onjuist
aanduidt, maar dat na uitleg aan de hand van objectieve gegevens komt vast te
staan dat de cedent/pandgever met de akte beoogde de bij de titel bedoelde
vorderingen over te dragen of te verpanden.723

547. Het bepaaldheidsvereiste. Voor wat betreft het object van de cessie of de
verpanding geldt, dat de te cederen of verpanden vordering in voldoende
mate door de akte moet worden bepaald. Volgens de Hoge Raad is
daarvoor voldoende dat de akte zodanige gegevens bevat dat, eventueel
achteraf, aan de hand daarvan kan worden vastgesteld om welke vorde-
ring(en) het gaat.724 Het bepaaldheidsvereiste zal op deze plaats niet

721 Anders: Hijma/Olthof 2008, nr. 129.
722 De overdracht van de vordering op naam vindt echter pas plaats, indien aan alle

vereisten voor overdracht, waaronder het vereiste van een geldige titel, is voldaan
(art. 3:84 BW). Als op het moment van de voltooiing van de levering (het moment
van registratie van de onderhandse akte of het moment van mededeling van cessie)
de overige vereisten voor overdracht niet zijn vervuld, vindt er vooralsnog geen
overdracht plaats. Wel kan de overdracht later nog worden bekrachtigd op grond
van art. 3:58 BW.

723 Zie nrs. 785 en 786.
724 Zie o.a.: HR 14 oktober 1994, NJ 1995, 447, m.nt. WMK (Stichting Spaarbank Rivier-

enland/Gispen q.q.) en HR 16 juni 1995, NJ 1996, 508, m.nt. WMK (Ontvanger/
Rabobank IJmuiden).
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worden besproken. In hoofdstuk VIII zal uitvoerig op het vereiste worden
ingegaan.

548. Pandakte behoeft de gesecureerde vordering niet nauwkeurig te vermelden.
Met betrekking tot de inhoud van een pandakte kan nog worden opge-
merkt dat niet vereist is dat de vorderingen tot zekerheid waarvan het
pandrecht wordt gevestigd, nauwkeurig in de akte worden omschre-
ven.725 , 726 De wet stelt slechts als eis dat de te secureren vordering
voldoende bepaalbaar is (art. 3:231 lid 2 BW). Indien uit de akte niet
(duidelijk) blijkt voor welke vorderingen het pandrecht wordt verleend,
mag op andere wijze worden vastgesteld welke vorderingen partijen op
het oog hebben gehad. Daarvoor zal dan de contractuele verhouding
tussen de pandgever en de pandhouder nader moeten worden be-
schouwd. Voldoende is bijvoorbeeld dat de gesecureerde vorderingen
worden vermeld in de overeenkomst die tot de verpanding verplicht.

Volgens de Hoge Raad is het uiteindelijk een kwestie van uitleg van
de tussen de pandgever en de pandhouder bestaande rechtsverhouding.
Hiervoor geldt de Haviltex-maatstaf:727 het komt aan op de zin die
partijen in de gegeven omstandigheden over een weer redelijkerwijs aan
elkaars verklaringen en gedragingen mochten toekennen en op hetgeen zij
te dien aanzien redelijkerwijs van elkaar mochten verwachten.728 Het
gegeven dat de verpanding kan worden ingeroepen tegen derden, is
volgens de Hoge Raad op zichzelf niet een rechtvaardiging om een andere,
meer objectieve maatstaf toe te passen. Derden die zijn afgegaan op een
bepaalde schijn, kunnen onder omstandigheden bescherming ontlenen
aan de regeling van art. 3:36 BW.

Tot slot merk ik op dat, als te rade moet worden gegaan bij buiten
de akte gelegen gegevens om te kunnen vaststellen tot zekerheid van
welke vorderingen de verpanding plaatsvindt, voor de geldigheid van de
verpanding wel vereist is dat deze gegevens met de pandakte in verband

725 Niettemin doet de pandhouder er met het oog op zijn bewijsrechtelijke positie
verstandig aan in de akte wel een voldoende omschrijving op te nemen van de
vordering(en) tot zekerheid waarvan het pandrecht wordt gevestigd. Vgl.
Hof ’s-Hertogenbosch 24 oktober 2002, JOR 2003/23.

726 Voor de vestiging van een hypotheekrecht geldt op grond van art. 3:260 lid 1 BW
de eis dat de akte een aanduiding moet bevatten van de vordering waarvoor de
hypotheek tot zekerheid strekt, of van de feiten aan de hand waarvan die vorde-
ring zal kunnen worden bepaald. Het verschil wordt gerechtvaardigd door het feit
dat aan de hypotheekakte publiciteit wordt toegekend door haar inschrijving in de
openbare registers.

727 Zie HR 13 maart 1981, NJ 1981, 635 (Haviltex).
728 Aldus: HR 20 september 2002, NJ 2002, 610, m.nt. Du Perron (ING/Muller q.q.).
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kunnen worden gebracht. Er moet met andere woorden een “link” zijn
tussen de gegevens en de akte. Indien bijvoorbeeld uit een overeenkomst
blijkt dat de pandgever gehouden is om zekerheid te verschaffen voor
bepaalde nader aangeduide vorderingen, dan zal de pandhouder aan-
nemelijk moeten maken dat de pandakte is opgemaakt ter uitvoering van
deze overeenkomst en niet ter uitvoering van een andere eveneens tot
verpanding verplichtende overeenkomst.

De omschrijving van de gesecureerde vorderingen moet dusdanig zijn dat aan de
hand daarvan kan worden bepaald om welke vorderingen het gaat. Welke
aanduiding in concreto volstaat, is aan het oordeel van de rechter overgelaten.729

Algemeen wordt aangenomen dat de omschrijving van de vorderingen generiek
van aard kan zijn. De verpanding kan plaatsvinden tot zekerheid van alle
tegenwoordige en toekomstige vorderingen die de pandhouder uit welken
hoofde ook op de pandgever of een derde verkrijgt.730 Pas op het moment van
executie behoeft te kunnen worden vastgesteld, eventueel aan de hand van de
eisen van redelijkheid en billijkheid, tot zekerheid van welke vorderingen de
zekerheid is gesteld.731 Aan de geldigheid van het pandrecht staat derhalve niet
in de weg, dat ten tijde van de verpanding nog niet kan worden bepaald welke
vorderingen precies door het pandrecht worden gesecureerd.
De soepele invulling die aan de bepaalbaarheidseis van art 3:231 lid 2 BW kan
worden gegeven, staat naar mijn mening toe een pandrecht te vestigen (mede) tot
zekerheid van in de toekomst nog door partijen of een derde onder bepaalde
voorwaarden aan te wijzen vorderingen. Aan de bepaalbaarheidseis is voldaan,
aangezien het duidelijk is om welke vorderingen het gaat, nl. de vorderingen die
later door de in de akte genoemde partij(en) worden aangewezen. De verpanding
is alleen dan ongeldig, indien ten tijde van de verpanding al vaststaat dat op het
moment van de executie niet zal kunnen worden bepaald om welke vordering het
gaat.

729 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 737 en LvAntw II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv.
3, 5 en 6), p. 1351.

730 Vgl. HR 30 januari 1953, NJ 1953, 578, m.nt. PhANH (Doyer en Kalff/Bouman q.q.);
HR 25 februari 1955, NJ 1955, 711 (M.B./Rotterdamse Bank); HR 16 juni 2000,
NJ 2000, 733 (Derksen/Rabobank); LvAntw II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6),
p. 1351; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 752; Snijders/Rank-Berenschot 2007,
nr. 511 en Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 46.

731 Zie HR 30 januari 1953, NJ 1953, 578, m.nt. PhANH (Doyer en Kalff/Bouman q.q.);
MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 737; MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6),
p. 1350 en LvAntw II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1351.
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HOOFDSTUK VI

OVERDRAAGBAARHEID

1. Inleiding

549. Inleiding en plan van behandeling. Vorderingen kunnen alleen rechts-
geldig worden overgedragen en verpand, indien zij vatbaar zijn voor
overdracht resp. verpanding (zie art. 3:83 (jo 98) BW). Aangezien het voor
de vormgeving van financiële transacties zoals securitisation, structured
covered bonds en factoring meestal noodzakelijk is dat de in de transactie
betrokken vorderingen worden overgedragen en/of verpand, is het van
groot belang om vast te stellen dat de vorderingen in kwestie overdraag-
baar en verpandbaar zijn.

In dit hoofdstuk wordt ingegaan op de overdraagbaarheid en ver-
pandbaarheid van vorderingen op naam. Allereerst wordt aandacht ge-
schonken aan goederenrechtelijke uitsluitingen of beperkingen van de
overdraagbaarheid (§ 2). Centraal staat de financieringsblokkade die onder
het huidige recht het gevolg kan zijn van een tussen de schuldenaar en de
schuldeiser overeengekomen beding van niet-overdraagbaarheid. Het zijn
vooral handelsvorderingen en ook wel vorderingen uit (internationale)
syndicaatsfinancieringen die aan onoverdraagbaarheidsbedingen onder-
worpen kunnen zijn. Onoverdraagbaarheidsbedingen vormen dan ook
voornamelijk een belemmering voor de factoring en securitisation van
dergelijke vorderingen en ook voor de verpanding tot zekerheid van een
bankkrediet.

De vraag komt aan de orde of het huidige stelsel van art. 3:83 lid 2
BW, dat aan een beding van niet-overdraagbaarheid goederenrechtelijke
werking toekent, dient te worden gehandhaafd of met het oog op de
financieringsbelangen van de schuldeiser beter kan worden verlaten
(§ 2.2.3). Alvorens tot een bespreking van onoverdraagbaarheidsbedingen
over te gaan, wordt eerst echter enige aandacht geschonken aan de
onoverdraagbaarheid van vorderingen op grond van de wet of op grond
van hun aard (§ 2.1).

Voorts wordt bezien in hoeverre een beding van niet-overdraag-
baarheid in de weg staat aan een geldige verpanding van de vordering.
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Bovendien wordt aandacht geschonken aan vraagstukken van derdenbe-
scherming en bekrachtiging (§ 2.3, § 2.4 en § 2.5).

Vervolgens wordt een aantal alternatieve structuren besproken voor
de cessie van krachtens beding niet-overdraagbare vorderingen in het
kader van financiële transacties, zoals securitisation (§ 2.6).

Tot slot wordt aandacht geschonken aan verbintenisrechtelijke uit-
sluitingen of beperkingen van de overdraagbaarheid van vorderingen
(§ 3). Aan de orde komt de vraag in hoeverre een cessie of verpanding
van vorderingen in het kader van een financiële transactie in strijd kan
komen met verpandings- en vervreemdingsverboden die een onderne-
ming kunnen zijn opgelegd in leningsovereenkomsten (de zogeheten
‘negative pledge’ en ‘anti-disposal’ clausules).

2. Goederenrechtelijke uitsluitingen of beperkingen van de
overdraagbaarheid van vorderingen op naam

2.1 Onoverdraagbaarheid op grond van de wet of de aard van het
vorderingsrecht

2.1.1 Inleiding

550. Inleiding en plan van behandeling. Eigendom, beperkte rechten en
vorderingsrechten zijn overdraagbaar. Dit beginsel is neergelegd in
artikel 3:83 lid 1 BW. De gedachte achter dit beginsel is dat goederen in
de handel dienen te blijven, zodat ze voor overdracht, zekerheidstelling
en uitwinning vatbaar zijn.1 Het beginsel van vrije overdraagbaarheid
vormt het fundament van de vrije markteconomie. De eigenschap van
overdraagbaarheid ontbreekt evenwel, indien de wet (in formele zin) of de
aard van het recht zich tegen overdracht verzet.

In deze paragraaf wordt enige aandacht geschonken aan beperkin-
gen of uitsluitingen van de overdraagbaarheid van vorderingen die hun
grondslag vinden in de wet of de aard van de vordering. Eerst zullen
enige algemene opmerkingen worden gemaakt (§ 2.1.2). Daarna wordt
in het bijzonder stil gestaan bij de overdraagbaarheid van vorderingen uit
rechtsverhoudingen met de overheid (§ 2.1.3) en bij vorderingen uit een
rekening-courantverhouding (§ 2.1.4).

1 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 315 en Reehuis 2010, nr. 10.
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2.1.2 Algemeen

551. Onoverdraagbaarheid op grond van de wet. Het merendeel van de
wettelijke uitsluitingen of beperkingen van de overdraagbaarheid van
goederen treft men aan bij vorderingsrechten. De ratio van deze wets-
bepalingen is veelal de bescherming van de schuldeiser, die in een aantal
gevallen als de maatschappelijk zwakkere wordt beschouwd. De ratio kan
echter ook zijn gelegen in het tegengaan van misbruik door middel van
cessie of het bewaren van het persoonlijke karakter van de vordering.2 In
een aantal gevallen wordt overigens niet met zoveel woorden de over-
draagbaarheid van de vordering uitgesloten of beperkt, maar wordt
bepaald dat een cessie of verpanding niet (geheel) geldig is.

Zo is de cessie door een werknemer van zijn recht op loon slechts beperkt
mogelijk, namelijk voor zover beslag op de loonvordering is toegestaan.3 Voor de
cessie en verpanding van vorderingen ter zake van pensioentermijnen geldt
eveneens een regeling.4 Ook de overdraagbaarheid van rechten op (sociale
zekerheids)uitkeringen is vaak beperkt of uitgesloten in het belang van de
uitkeringsgerechtigde.5 Veelal wordt met zoveel woorden hetzelfde bepaald
ten aanzien van de verpanding van deze rechten. Het recht op immateriële
schadevergoeding is slechts overdraagbaar, indien het bij overeenkomst is vast-
gelegd of ter zake een vordering in rechte is ingesteld (zie art. 6:106 lid 2 BW).

552. Onoverdraagbaarheid op grond van de aard van de vordering. De aard van
een vordering staat aan overdracht in de weg, indien de vordering een
(hoogst)persoonlijk karakter heeft doordat zij zozeer is gebonden aan de
persoon van de schuldeiser, dat de vordering slechts door deze behoort te
kunnen worden uitgeoefend.6 Daarbij kan worden gedacht aan het geval
dat de door de schuldenaar te verrichten prestatie verband houdt met
persoonlijke eigenschappen van de schuldeiser.7 Een wijziging van de

2 Zie Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 27 e.v.; Mijnssen & Schut 1991, p. 135 en
Contractenrecht V (Knol), nr. 2276. Vgl. Reehuis 2010, nr. 12.

3 Zie art. 7:633 BW. Aan de loonvordering is een beslagvrije voet verbonden, zie de
art. 475c (a) en 475d Rv. Ook de overdraagbaarheid van salarisvorderingen van
ambtenaren is bij wetsbepaling beperkt, zie art. 121 Ambtenarenwet. Vgl. voorts:
art. 7A:1576f BW.

4 Zie de artikelen 31 en 64 Pensioenwet.
5 Zie o.a.: de artikelen 50 Ziektewet, 40 Werkeloosheidswet, 65a Wet op de arbeids-

ongeschiktheidsverzekering, 59 Algemene nabestaandenwet, 23 Algemene kinder-
bijslagwet, 26 Algemene ouderdomswet en 46 Wet werk en bijstand.

6 Zie Vermogensrecht (Beekhoven van den Boezem/Reehuis), Art. 83, aant. 26.2.3;
Reehuis 2010, nr. 11; Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 22; Pitlo/Reehuis,
Heisterkamp 2006, nr. 103 en Mijnssen & Schut 1991, p. 136.

7 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 314.
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persoon van de schuldeiser zou dan een wijziging van de inhoud van de
verbintenis met zich brengen. Een klassiek voorbeeld is de verplichting
van een kunstschilder om een portret te vervaardigen. Veelal zal het hier
een persoonlijk recht betreffen, aangezien het voor de kunstschilder (de
schuldenaar) van belang zal zijn wie hij dient te schilderen.8

Meer in het algemeen is sprake van een persoonlijke vordering,
indien het persoonlijke element in de rechtsverhouding tussen de schuld-
eiser en de schuldenaar overheerst, waarbij kan worden gedacht aan
vorderingen uit overeenkomsten die door de schuldenaar met het oog
op de persoon van de schuldeiser worden gesloten. Veelal zullen de
belangen van de schuldenaar aan overdracht in de weg staan.

Voorbeelden van naar hun aard niet overdraagbare vorderingen zijn (ook zonder
een daartoe strekkende wettelijke bepaling):9 het recht op huur,10 het recht op
arbeid,11 het recht op pensioen in zijn geheel (i.t.t. pensioentermijnen),12 het recht
op levensonderhoud13 en sommige (vorderings)rechten uit voorovereenkomsten,
zoals bij een overeenkomst tot verbruikleen.14 In al deze gevallen houdt de door
de schuldenaar te verrichten prestatie verband met persoonlijke eigenschappen
van de schuldeiser.15 Cessie is niet mogelijk omdat de vordering in handen van
een ander dan de oorspronkelijke schuldeiser niet meer dezelfde identiteit heeft.
De inhoud van de vordering staat aan cessie in de weg.16

Ook van vorderingen die kunnen worden aangemerkt als afhankelijke rechten in
de zin van art. 3:7 BW, wordt over het algemeen aangenomen dat zij naar hun
aard niet voor zelfstandige overdracht vatbaar zijn. Het vorderingsrecht jegens

8 Zie Suijling I 1948, nr. 69.
9 Zie voor meer voorbeelden: Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 22 e.v.;

Contractenrecht V (Knol), nrs. 2277 e.v. en vgl. Wiarda 1937, p. 376 e.v.
10 Zie Wiarda 1937, p. 376-377 en J.J. van Hees 1997, p. 157. Zie evenwel ook:

art. 7:221 BW en Van Schilfgaarde 2000, p. 363 e.v.
11 Zie Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 309 en Wiarda 1937, p. 377.
12 Zie Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 103 en Beekhoven van den Boezem

2003a, p. 23.
13 Zie Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 103 en Reehuis 2010, nr. 11. Vgl. HR

30 mei 1997, NJ 1997, 573 (Menschaert q.q./Stichting Pensioenfonds) en HR
27 november 1981, NJ 1982, 503, m.nt. EAAL en WHH.

14 Het recht van de leningnemer jegens de leninggever tot het verstrekken van een
krediet (het tot stand brengen van de overeenkomst van verbruikleen) zal in
beginsel vanwege haar persoonlijke aard niet overdraagbaar zijn. De persoon van
de leningnemer en in het bijzonder diens kredietwaardigheid zullen immers voor
de leninggever van groot belang zijn. Zie HR 29 oktober 2004, NJ 2006, 203, m.nt.
HJS (Van den Bergh BV/Van der Walle en ABN-AMRO), r.o. 3.6 en vgl. reeds: Rb.
Amsterdam 27 mei 1927, W 11 752.

15 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 314.
16 Vgl. Wiarda 1937, p. 363 en p. 373 en Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 22 e.v.
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de borg kan daarom niet los van de vordering tot zekerheid waarvan de
borgtocht strekt, worden overgedragen.17

Met betrekking tot het vorderingsrecht van de curator in faillissement op grond
van art. 2:248 BW (bestuurdersaansprakelijkheid), heeft de Hoge Raad geoor-
deeld dat het gezien zijn bijzondere aard niet voor overdracht vatbaar is.18

Voorts is betoogd dat de vordering van de vennootschap op de aandeelhouder ex
art. 2:80 lid 1 of 191 lid 1 BW tot volstorting van zijn aandelen naar haar aard niet
voor overdracht vatbaar is.19

2.1.3 Publiekrechtelijke rechtsverhoudingen: vorderingen op en van de
overheid

553. Inleiding. Vorderingen die op grond van de wet of naar hun aard niet
(of beperkt) overdraagbaar zijn, zullen – afgezien van hun onoverdraag-
baarheid – niet snel tot de categorieën van vorderingen behoren die
aantrekkelijke vermogensobjecten zijn voor hedendaagse financiële trans-
acties, zoals securitisation en factoring. Over het algemeen zal het bij
dergelijke transacties toch gaan om vorderingen uit commerciële rechts-
verhoudingen, zoals geldvorderingen uit overeenkomst. Bij dergelijke
vorderingen zal er niet snel sprake zijn van vorderingen die vanwege de
wet of hun aard onoverdraagbaar zijn.

Tot op zekere hoogte moet een uitzondering worden gemaakt voor
vorderingen op en van de overheid die voortkomen uit een publiekrechte-
lijke of privaatrechtelijke rechtsverhouding. Dergelijke vorderingen kun-
nen waardevolle vermogensobjecten zijn voor financiële transacties. Denk
bijvoorbeeld aan de cessie van vorderingen tot teruggave van omzetbe-
lasting aan een factormaatschappij of, wat betreft het verleden, aan de
cessie/verpanding van vorderingen ter zake van investeringsbijdragen
aan een financier van de onderneming. Ook kan worden gedacht aan de
securitisation van bepaalde soorten vorderingen van de overheid. Spraak-
makende voorbeelden daarvan zijn de securitisation van achterstallige en
moeilijk inbare belastingvorderingen door de Belgische staat en de secu-
ritisation van achterstallige sociale zekerheidspremies door de Italiaanse
overheid.20

17 Vgl. Reehuis 2010, nr. 11; Vermogensrecht (Beekhoven van den Boezem/Reehuis),
Art. 83, aant. 26.2.2 en Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 47. Zie voor een meer
genuanceerde benadering: Kortmann, Rongen & Verhagen 2001, p. 846, alsmede
Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 198. Vgl. voorts: Asser/Van Schaick 5-IV
2004, nr. 207.

18 Zie HR 7 september 1990, NJ 1991, 52, m.nt. Ma (Den Toom/De Kreek).
19 Zie Peek 1997, p. 807 e.v.
20 Zie Soundararajan & Angius 2006, p. 216 e.v.
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Voor het Nederlandse recht is in het verleden wel verdedigd dat
vorderingen met een publiekrechtelijke aard zich in het geheel niet lenen
voor overdracht.21 Deze opvatting is thans in haar algemeenheid als
verouderd te beschouwen.22 Geldvorderingen uit publiekrechtelijke
rechtsverhoudingen zijn in beginsel als vermogensrechten in de zin van
art. 3:6 BW te beschouwen en daarmee in beginsel overdraagbaar als
bedoeld in art. 3:83 BW, tenzij de wet of de aard van het recht zich tegen
overdracht verzet.23 Daarbij doet het niet ter zake of het vorderingen op of
van de overheid betreft.

554. Geldvorderingen op de overheid. Geldvorderingen op de overheid zijn in
beginsel zonder meer overdraagbaar.24 De wet kan echter beperkingen
stellen aan de overdraagbaarheid.25 Indien de vordering voortvloeit uit
een persoonsgebonden besluit, zoals het geval kan zijn bij uitkeringen en
subsidies, staat de aard van de vordering in beginsel aan overdracht in de
weg. De betalingsverplichting is in dit geval afhankelijk van de hoedanig-
heid van de schuldeiser of van door de schuldeiser persoonlijk te ver-
richten activiteiten. Niettemin kan de wet overdracht onder voorwaarden

21 Zie Contractenrecht V (Knol), nr. 2277. De vraag of publiekrechtelijke vorderingen
vatbaar zijn voor overgang is in het bijzonder aan de orde gekomen in de literatuur
en jurisprudentie aangaande subrogatie. Zie met verdere verwijzingen: Contrac-
tenrecht V (Knol) nr. 2017 en Verbintenissenrecht (Van Mierlo/Beijer), Art. 150,
aant. 6.

22 Aldus terecht: Mok in zijn conclusie voor HR 12 januari 1990, NJ 1990, 766, m.nt.
WMK (De Staat/Appels). Zie verder: Langereis 1979, p. 898, die aanneemt dat
publiekrechtelijke vorderingen in beginsel overdraagbaar zijn, tenzij wettelijke
bepalingen dat verhinderen. In dezelfde zin reeds: Van Reijen 1958, p. 95 en p. 97-
98. Vgl. voorts: Contractenrecht V (Knol), nrs. 2277 en 2017 en M.W. Scheltema
2010, p. 64 e.v.

23 Vgl. in verband met vergunningen: Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 3.
24 Zie voor de cessie van een vordering ter zake van te veel betaalde omzetbelasting:

HR 16 maart 2004, LJN: AO0603, JOL 2004, 158. Zie voor de cessie van een
vordering op de staat ter zake van een investeringsbijdrage: HR 11 oktober 1985,
NJ 1986, 68 (Kramer q.q./NMB); HR 16 juni 1995, NJ 1996, 508 m.nt. WMK
(Ontvanger/Rabobank IJmuiden) en HR 12 november 1999, NJ 2000, 222, m.nt.
ARB. (Heijmans Bouw/De Staat). Vgl. verder: HR 26 maart 1982, NJ 1982, 615 m.
nt. WMK (SOS/ABN).

25 Zie de voorbeelden genoemd in noot 5. Vgl. ook art. 24 lid 5 Invorderingswet 1990,
waarin is bepaald dat verrekening door de ontvanger niet mogelijk is met betrek-
king tot een belastingaanslag die een uit te betalen bedrag behelst, indien deze
vordering door de belastingschuldige onder bijzondere titel is overgedragen of
verpand, mits de ontvanger met de overdracht of de verpanding heeft ingestemd.
Art. 24 lid 5 Invorderingswet 1990 stelt geen nadere eisen aan de overdraagbaar-
heid, maar heeft enkel betrekking op de bevoegdheid van de Ontvanger tot
verrekening van de gecedeerde vordering met nog openstaande belastingschulden
van de cedent. Aldus: HR 16 maart 2004, LJN: AO0603, JOL 2004, 158.
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toestaan. Overdracht is voorts mogelijk met instemming van het bestuurs-
orgaan dat de betalingsverplichting heeft vastgesteld.26

Indien het niet een vordering uit een persoonsgebonden besluit
betreft, is cessie in beginsel zonder meer mogelijk. Daarbij kan worden
gedacht aan geldelijke verplichtingen uit hoofde van een zuiver schade-
besluit, een vaststellingsbesluit bij een subsidie of een recht op teruggave
van te veel betaalde belasting. Als het bestuursorgaan een overdracht wil
voorkomen, kan het in de subsidieregeling bepalen dat het recht op
subsidie enkel met zijn instemming kan worden overgedragen.27

555. Geldvorderingen van de overheid. Voor geldvorderingen van de over-
heid is eveneens het uitgangspunt dat zij overdraagbaar zijn, en wel
ongeacht of de vorderingen privaatrechtelijk of publiekrechtelijk van aard
zijn en ongeacht of het een overdracht betreft aan een publiekrechtelijke
rechtspersoon of aan een private (rechts)persoon.28

Ook hier geldt dat uit (het stelsel van) de wet beperkingen zouden
kunnen voortvloeien. Zo wordt in de literatuur betoogd dat cessie van
vorderingen ter zake van belastingen en heffingen aan een private (rechts)
persoon niet mogelijk is vanwege het bepaalde in de artikelen 104 en 132
lid 6 Grondwet, waaruit zou volgen dat belasting niet door particulieren
kan worden geheven en (uiteindelijk) ten goede dient te komen aan het
heffende orgaan.29 Naar mijn mening hoeft uit de genoemde bepalingen
niet te worden afgeleid dat de inning van belastingvorderingen door een
private (rechts)persoon en – en daarmee mogelijk ook de overdracht – niet
mogelijk zou zijn. De bepalingen hebben enkel betrekking op de heffing
van belastingen en niet op de vraag of belastingvorderingen overdraag-
baar zijn. Het feit dat de heffing dient te geschieden door het daartoe
bevoegde orgaan hoeft niet te verhinderen dat de vordering die daardoor
ontstaat, wordt overgedragen aan en/of geïnd door een andere, al dan
niet private (rechts)persoon. Bovendien zou kunnen worden betoogd dat
dergelijke publiekrechtelijke vorderingen gewoon overdraagbaar zijn,
maar dat de inning daarvan door de overheid dient te geschieden. Wat
betreft de aanspraak op de geïnde belastinggelden hoeven zich evenmin

26 Zie Scheltema & Scheltema 2008, p. 158 en M.W. Scheltema 2010, p. 66-67, met
verdere verwijzingen.

27 Zie Scheltema & Scheltema 2008, p. 158-159.
28 Anders: M.W. Scheltema 2010, p. 65-66, die (mijns inziens ten onrechte) als

algemene regel aanvaardt dat publiekrechtelijke geldvorderingen van een be-
stuursorgaan op een burger in beginsel niet overdraagbaar zijn, tenzij een
bijzondere bestuursrechtelijke regeling anders bepaalt. Vgl. ook: Scheltema &
Scheltema 2008, p. 157-158.

29 Zie Scheltema & Scheltema 2008, p. 157-158 en M.W. Scheltema 2010, p. 65-66.
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moeilijkheden voor te doen. Indien het gaat om een cessie ter incasso geldt
dat de cessionaris gehouden is om geïnde gelden af te dragen aan het
heffende orgaan. Echter, ook in geval van een cessie ten titel van verkoop
(zoals bij securitisation gebruikelijk is) hoeven er geen bezwaren te be-
staan, mits er een reële prijs voor de vorderingen wordt betaald, wat
meestal wel het geval zal zijn. In economische zin zijn de belastinggelden
dan als het ware vooraf door het heffende orgaan ontvangen.30

Voorts kan de aard van de rechtsverhouding aan overdracht van de
vordering van de overheid aan een private (rechts)persoon die niet het
publiek belang behartigt, in de weg staan. Dit kan zich bijvoorbeeld
voordoen, indien de overheid bij de invordering bijzondere bevoegdheden
toekomen die slechts door de overheid behoren te worden uitgeoefend en
onlosmakelijk met het vorderingsrecht verbonden zijn.31

Zo volgt uit het arrest De Staat/Appels dat de aard van een in het
kader van steunverlening door de staat verstrekt krediet, met zich kan
brengen dat het zozeer gebonden is aan de persoon van de staat als
crediteur, dat de rechten en bevoegdheden uit het krediet slechts door de
staat behoren te worden uitgeoefend.32 Of dit het geval is, hangt geheel af
van de aard van het krediet in kwestie en van hetgeen partijen ter zake
daarvan zijn overeengekomen.33 Voor het antwoord op de vraag of het
recht op rente en aflossing kan worden overgedragen los van de overige
bevoegdheden die voor de staat uit de kredietverlening voortvloeien, is
volgens de Hoge Raad beslissend of het recht op rente en aflossing in een
onverbrekelijk verband staat met die bevoegdheden.34 Uit het arrest laat
zich afleiden dat als er geen sprake is van een onverbrekelijk verband, de
aard van de kredietverhouding alleen in de weg staat aan een overgang

30 Mogelijk moet wel uit art. 57 Invorderingswet 1990 worden afgeleid dat een
overdracht van belastingvorderingen aan een private (rechts)persoon is uitge-
sloten. Dit artikel bepaalt dat de aansprakelijke die een belastingschuld heeft
voldaan bij zijn verhaal op de belastingschuldige uitsluitend wordt gesubrogeerd in
het voorrecht van art. 21 IW 1990. Subrogatie in de belastingvordering zelf is op
grond van deze bepaling uitgesloten. Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009,
nr. 274. De wetgever heeft met deze bepaling het arrest van HR 23 december 1926,
NJ 1927, 213, m.nt. EMM willen codificeren. Zie MvT, TK 1987-1988, 20 588, nr. 3,
p. 125 en p. 126, alsmede hierna: noot 37.

31 Vgl. M.W. Scheltema 2010, p. 65.
32 HR 12 januari 1990, NJ 1990, 766 m.nt. WMK (De Staat/Appels).
33 Zie r.o. 3.4. In het arrest a quo was het hof van oordeel dat de aan de staat ter zake

van het krediet toegekende bevoegdheden een dusdanig ingrijpend karakter
hadden dat deze niet aan een derde die in de privésfeer opereert, konden worden
overgelaten. Zie r.o. 13 en 14 weergegeven in NJ 1990, 766.

34 Zie r.o. 3.5.
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van de bijzondere bevoegdheden van de staat als schuldeiser, maar niet
aan een overdracht van het recht op rente en aflossing.35

De benadering van de Hoge Raad is naar mijn mening juist en zou –

behoudens wettelijke uitsluitingen of beperkingen van de overdraagbaar-
heid – ook gehanteerd kunnen worden bij andere geldvorderingen van de
overheid die voortvloeien uit een publiekrechtelijke of privaatrechtelijke
rechtsverhouding.36 Daarbij kan bijvoorbeeld worden gedacht aan be-
lastingvorderingen en vorderingen ter zake van sociale premies.37

De conclusie is dat in geval van financiële transacties, zoals securi-
tisations, waarbij vorderingen van de overheid worden gecedeerd of
verpand, in het bijzonder aandacht moet worden besteed aan de aard
van de rechtsverhouding waarin de vorderingen hun grondslag vinden.38

De aard van de rechtsverhouding wordt mede bepaald door de (ratio van
de) wettelijke regeling waaruit zij voortvloeit.

556. Algemene beginselen van behoorlijk bestuur. De vraag rijst nog of het feit dat de
overheid gebonden is aan algemene beginselen van behoorlijk bestuur met zich
brengt dat een overdracht van een publiekrechtelijke vordering van de overheid
uitgesloten moet worden geacht. Een van de argumenten van het hof in zijn
arrest a quo voor het arrest De Staat/Appels voor het oordeel dat de vorderingen

35 Volgens de Hoge Raad heeft het hof klaarblijkelijk geoordeeld dat er een onver-
brekelijk verband bestond tussen het recht op rente en aflossing en de bevoegd-
heden van de staat als schuldeiser, zodat overdracht van het recht op rente en
aflossing niet zonder die bevoegdheden kon plaatsvinden. Dit oordeel van het hof
geeft volgens de Hoge Raad geen blijk van een onjuiste rechtsopvatting en kon
vanwege zijn verwevenheid met waarderingen van feitelijke aard in cassatie niet
op zijn juistheid worden getoetst. Vgl. ook: Van Ommeren in zijn noot onder het
arrest in AB 1991, 430 onder nr. 9, die (terecht) kritisch is ten aanzien van de
argumenten van het hof ter onderbouwing van zijn oordeel dat de aard van de
kredietverhouding zich tegen een overdracht van de rechten en bevoegdheden
verzet.

36 Zie voor eenzelfde redenering: Meijers in zijn noot onder HR 23 december 1926,
NJ 1927, 213. Zie voorts ten aanzien van subrogatie: Asser/Hartkamp & Sieburgh
6-II* 2009, nr. 274; Van Vrijberghe de Coningh 1935, p. 284-285; De Jong, noot
onder HR 23 december 1926, W 11 624; Hof ’s-Gravenhage 24 oktober 1929,
NJ 1930, 253 en Rb. Dordrecht 16 mei 1928, NJ 1929, 320.

37 De mogelijkheid van overdracht van belastingvorderingen wordt afgewezen door:
Meijers, noot onder NJ 1927, 213; Van Creveld 1953, p. 30 en (zijdelings) Hof
’s-Gravenhage 3 maart 1988, AB 1988, 325 (De Staat/Appels). Subrogatie in een
vordering ter zake van vermogens- en verdedigingsbelasting is vanwege het
“geheel der invorderingsvoorschriften” door de Hoge Raad afgewezen in HR
23 december 1926, NJ 1927, 213, m.nt. EMM. Deze uitspraak is in de literatuur
kritisch ontvangen, zie Contractenrecht V (Knol), nr. 2017.

38 In Nederland zijn publiekrechtelijke vorderingen nog niet het onderwerp van
securitisation geweest. In het buitenland hebben dergelijke transacties wel reeds
plaatsgevonden.
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van de staat uit de kredietverhouding niet overdraagbaar waren, was dat de
private rechtsopvolger van de staat (en ook diens rechtsopvolgers) door de
overdracht eveneens gebonden zouden raken aan de algemene beginselen van
behoorlijk bestuur. In zijn annotatie van het arrest van de Hoge Raad in de AB
wijst Van Ommeren er terecht op dat het feit dat de overheid in zijn verhouding
tot de schuldenaar gebonden is aan de algemene beginselen van behoorlijk
bestuur, niet zonder meer betekent dat een overdracht van de vorderingen uit
de kredietverhouding niet mogelijk is.39 De rechtsverhouding tussen de schul-
denaar en de (private) cessionaris wordt immers beheerst door de eisen van
redelijkheid en billijkheid. Bij de vraag wat de eisen van redelijkheid en billijk-
heid met zich brengen, kan rekening worden gehouden met het gegeven dat de
vordering voortvloeit uit een publiekrechtelijke rechtsverhouding. Uit het arrest
De Staat/Appels blijkt dat ook de Hoge Raad op zichzelf in de algemene
beginselen van behoorlijk bestuur geen beletsel ziet voor de overdracht van
vorderingen van de staat.

2.1.4 Vorderingen opgenomen in rekening-courantverhouding

557. De aard van een rekening-courant sluit de overdraagbaarheid van (een deel
van) het saldo niet uit. Ook ten aanzien van vorderingen ter zake van het
bestaande en toekomstige saldo van een rekening-courant, is in het
verleden de vraag gerezen of deze gezien de aard van de rekening-
courantverhouding wel voor overdracht en verpanding vatbaar zijn.
Tegenwoordig wordt algemeen aangenomen – naar mijn mening terecht –
dat de vordering(en) tot betaling van het (toekomstige) saldo, zowel voor
als na de (tussentijdse) afsluiting van de rekening, vatbaar is voor cessie en
verpanding, tenzij de overdraagbaarheid bij beding is uitgesloten (zie
art. 3:83 lid 2 BW). Hetzelfde geldt voor individuele in de rekening
opgenomen vorderingen.40

In het verleden is verdedigd dat een cessie of verpanding van de
saldovordering(en) voor de afsluiting van de rekening niet mogelijk zou

39 Zie Van Ommeren in zijn noot in AB 1991, 430, onder nr. 7.
40 Zie Rb. Dordrecht 21 maart 2007, LJN: BA3465 (Prefire Holding), alsmede: Mijn-

ssen 2010, p. 49-50; Wibier 2007b, p. 9 e.v.; Faber 2005, nr. 185; Van Ravenhorst
1991, p. 138 e.v.; Van Bronkhorst 1987, p. 139 e.v.; Blaauw 1977, p. 872-873; Winter
1989, p. 57 e.v. en p. 73 e.v. (impliciet); Wiarda 1937, p. 386. De Hoge Raad heeft de
verpandbaarheid van een rekening-courant saldo erkend in: HR 26 januari 1973,
NJ 1973, 219, m.nt. HB (Pierson/Ontvanger). Evenzo de wetgever: Parl. Gesch.
Boek 3, p. 397. Uit HR 23 februari 1983, NJ 1984, 46, m.nt. WMK, blijkt dat de Hoge
Raad de overdraagbaarheid aanvaardt van de rentevordering met betrekking tot
een rekening-courant tegoed. Zie verder nog in verband met de cessie van een
rekening-courant saldo: HR 30 juni 1944, NJ 1944, 446 (Hamburger & Co’s
Bankierskantoor/Sohn) en HR 14 april 1927, NJ 1927, 763 m.nt. EMM (Bodengra-
vensche Bankvereeniging/Kiebert). Zie voor andere jurisprudentie waarin de cessie
van een saldovordering impliciet wordt erkend: Contractenrecht V (Knol), !
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zijn, althans niet zonder toestemming van de schuldenaar. Een cessie of
verpanding zou er immers toe leiden dat de betreffende vordering
afzonderlijk zou moeten worden afgerekend, terwijl de strekking van de
rekening-courantovereenkomst nu juist is alle posten van het saldo bij
afsluiting van de rekening gezamenlijk af te rekenen.41 Wiarda is van
mening dat deze redenering slechts juist is, indien men aanneemt dat de
contractueel overeengekomen verrekening in rekening-courant geen der-
denwerking heeft (hetgeen door Wiarda overigens wel wordt aangeno-
men) en de cessionaris of pandhouder derhalve niet zou kunnen worden
tegengeworpen.42 Mijnssen wijst eveneens op het bezwaar dat een cessie
van de saldovordering tot gevolg heeft dat een tegenvordering van de
schuldenaar op de cedent niet meer verrekend kan worden met de
gecedeerde saldovordering, maar ziet daarin geen reden om de saldovor-
dering vanwege haar aard onoverdraagbaar te achten.43 Deze opvatting is
juist, ongeacht of de verrekening in rekening-courant derdenwerking
heeft. De rekening-courant heeft tot doel dat bepaalde door partijen
aangewezen vorderingen en schulden van rechtswege met elkaar worden
verrekend, zodat op elk moment slechts het saldo verschuldigd is.44 De
opname van een vordering in een rekening-courant verandert de aard
en inhoud van de vordering echter niet. De vordering wordt daardoor
dus niet onoverdraagbaar.45 Of de vordering overdraagbaar is, moet
worden beoordeeld aan de hand van de rechtsverhouding waaruit zij is
voortgevloeid.46 Of er na opname van een vordering in de rekening-
courant verrekening plaatsvindt, moet worden beoordeeld aan de hand
van vereisten van art. 6:127 leden 2 en 3 BW.47 Een openbare cessie of
verpanding van een in de rekening-courant opgenomen vordering, staat in
beginsel – behoudens het bepaalde in art. 6:130 BW – aan verrekening in

nr. 2282. Ook beslag op het rekening-courant saldo is mogelijk. Aldus: HR 7 juni
1929, NJ 1929, p. 1285 e.v., m.nt. PS (De Staat/Buitenlandsche Bankvereeniging) en
impliciet HR 25 februari 1932, NJ 1932, 301 m.nt. PS (Ontvanger/Schermer). Zie ook:
Parl. Gesch. Wijziging Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 155.

41 Aldus: Van der Heijden & S.Y.Th. Meijer 1996, p. 90; De Kat 1932, p. 556 en Eggens
1927, p. 472. Vgl. Hof ’s-Gravenhage 9 december 1976, NJ 1977, 371.

42 Zie Wiarda 1937, p. 386 en p. 280.
43 Zie Mijnssen 2010, p. 48 e.v. Anders: Van der Heijden & S.Y.Th. Meijer 1996, p. 90.
44 Vgl. Faber 2005, nrs. 187-189.
45 Dit is anders indien schuldenaar en schuldeiser ter gelegenheid van de opname

van de vordering in de rekening-courant een beding van niet-overdraagbaarheid
zijn overeengekomen.

46 Zo ook: Faber 2005, nr. 185.
47 Wel geldt dat partijen van deze vereisten bij overeenkomst kunnen afwijken. Zie

Faber 2005, nr. 190.
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de weg, tenzij schuldenaar en schuldeiser anders zijn overeengekomen
(zie hierna).

In het verlengde van het voorgaande ligt de stelling dat een cessie of
verpanding van het saldo afstuit op het vermeende persoonlijke karakter
van de rekening-courantverhouding.48 Het in het leven roepen van een
rekening-courantverhouding heeft echter niet tot gevolg dat de in de
rekening-courant opgenomen vorderingen daardoor een persoonlijk ka-
rakter krijgen. Aard en inhoud van de in de rekening op te nemen
vorderingen veranderen niet. De rekening-courantovereenkomst is slechts
een hulpovereenkomst die erop is gericht de afwikkeling van de daarin
opgenomen vorderingen te vereenvoudigen. Of een in de rekening-
courant opgenomen vordering persoonlijk van aard is, moet worden
beoordeeld aan de hand van de rechtsverhouding waaruit de vordering
is voortgevloeid.

Evenmin kan worden aangenomen dat de overeenkomst waarbij de
rekening-courantverhouding in het leven wordt geroepen, zonder meer
een (impliciet) cessie- en verpandingsverbod behelst.49 Of dit zo is, zal
door middel van uitleg moeten worden vastgesteld.50 Wel kan het de
bedoeling van partijen zijn dat de in de rekening-courant op te nemen
vorderingen te allen tijde, derhalve ook na cessie of verpanding, met elkaar
verrekend worden. Aan een dergelijk verrekeningsbeding komt derden-
werking toe en kan een cessionaris of pandhouder worden tegengewor-
pen.51 Of een verrekeningsbeding is overeengekomen, is eveneens een
kwestie van uitleg van de rekening-courantovereenkomst. Over het alge-
meen zal een rekening-courantovereenkomst deze strekking echter niet

48 In deze zin: Van den Berge 1976, p. 5; Van den Berge 1955a, p. 374 e.v.; Van den
Berge 1955b p. 843 e.v. en Hof ’s-Gravenhage 9 december 1976, NJ 1977, 371.
Daartegen: Van Bronkhorst 1987, p. 140-141; Blaauw 1977, p. 872-873; H. de Groot
e.a. 1978, p. 544 en Stein 1955, p. 693 e.v.

49 In gelijke zin: Mijnssen 2010, p. 48.
50 Overigens is het in geval van betaalrekeningen niet ongebruikelijk dat de reke-

ningvoorwaarden een cessie- en verpandingsverbod bevatten. De instelling waar-
bij de rekening wordt aangehouden, beoogt daarmee de administratieve
rompslomp te voorkomen die het gevolg is van het aantekenen in haar adminis-
tratie van een cessie of een verpanding. Een (openbare) cessie of verpanding van
een deel van het saldo beperkt immers de bestedingsruimte die de rekeninghouder
heeft.

51 Zie Mijnssen 1995, p. 74-75; Vgl. HR 20 januari 1984, NJ 1984, 512 m.nt. G
(Ontvanger/Barendrecht); HR 10 maart 1995, NJ 1996, 299 m.nt. HJS (Holtrop/
Stevens) en HR 23 juni 1995, NJ 1996, 566 m.nt. HJS (FMN/PAP). Zie verder over
de “derdenwerking” van verrekenings- en saldobedingen: Faber 2005, nr. 290.
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hebben.52 En ook als dat wel het geval is, dan kan dit verrekeningsbeding
niet gelijk worden gesteld met een cessie- en verpandingsverbod.

Conclusie is dat de aard van een rekening-courantverhouding in de
regel niet in de weg staat aan de overdracht of de verpanding van de in de
rekening-courant opgenomen vorderingen. Voor de overdraagbaarheid en
de verpandbaarheid is evenmin vereist dat de rekening-courant is afge-
sloten zodat er een eindsaldo resteert. Rekening-courant saldi en meer in
het bijzonder vorderingen ter zake van kredietverlening in rekening-
courant, kunnen derhalve het voorwerp zijn van financiële transacties
zoals securitisation.

In Nederland hebben verschillende securitisations plaatsgevonden van vorderin-
gen uit zogeheten revolverende consumentenkredieten. Daarbij kan het gaan om
kredietverlening in rekening-courant, maar noodzakelijk is dat niet. In sommige
gevallen wordt in de kredietovereenkomst gesproken van “kredietverlening in
rekening-courant” terwijl er in juridische zin geen rekening-courantverhouding
tot stand komt. In deze gevallen bestaat de “rekening-courant” daarin dat tot een
bepaald maximumbedrag gelden kunnenworden “opgenomen” en dat aflossingen
van ter leen opgenomen gelden weer opnieuw tot het overeengekomen maximum-
bedrag kunnen worden geleend. Van een verrekening van vorderingen die partijen
over en weer op elkaar verkrijgen, is derhalve geen sprake.

2.2 Onoverdraagbaarheid van een vordering op grond van een beding van
niet-overdraagbaarheid

2.2.1 Inleiding

558. Algemene opmerkingen en plan van behandeling. Nauw verbonden met
het beginsel van overdraagbaarheid van eigendom, beperkte rechten en
vorderingsrechten is het uitgangspunt dat de overdraagbaarheid niet met
goederenrechtelijk effect door een partijafspraak kan worden uitgesloten
of beperkt. Bedingen van niet-overdraagbaarheid hebben in beginsel
slechts obligatoire werking.53 Met betrekking tot eigendom en beperkte
rechten op zaken is deze regel zo goed als absoluut.54 Dit houdt verband
met het gesloten systeem van het goederenrecht. Bij zakelijke rechten is het

52 Aldus: Mijnssen 1995, p. 76. Kennelijk anders: Wiarda 1937, p. 386.
53 Zie Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 199; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006,

nrs. 104 e.v. en Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 308. Zie ook: Asser/Beekhuis,
Mijnssen & De Haan 3-I 1985, nr. 282, in verband met de mogelijkheid dat het
beding van niet-overdraagbaarheid in strijd komt met de openbare orde en op die
grond nietig is, alsmede Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 77 e.v.

54 Zie voor uitzonderingen op deze regel: art. 5:91 lid 1 BW, art. 5:104 lid 2 BW,
art. 3:175 leden 1 en 2 BW en art. 3:191 BW.
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niet geoorloofd om door beding verder van het algemene type af te wijken
dan de wet toelaat.55 Een wezenskenmerk van het algemene type is dat
het zakelijke recht overdraagbaar is (art. 3:83 lid 1 BW). Zakelijke rechten
dienen volgens de wetgever “in de handel” te blijven en behoren daarom
in beginsel zowel voor overdracht als voor uitwinning vatbaar te zijn.56

Dit is van belang voor een vlot verlopend rechtsverkeer, mede met het oog
op de mogelijkheid om tegen goederenrechtelijke zekerheid krediet te
verkrijgen.57

In geval van vorderingsrechten geldt echter een belangrijke uitzon-
dering op het voormelde uitgangspunt. Art. 3:83 lid 2 BW bepaalt dat
de overdraagbaarheid van vorderingsrechten door een beding tussen
schuldeiser en schuldenaar kan worden uitgesloten. Bij vorderingsrechten
heeft een beding van niet-overdraagbaarheid goederenrechtelijk effect.
Schending van het beding door de schuldeiser levert niet alleen wan-
prestatie tegenover de schuldenaar op, maar leidt ertoe dat de overdracht
ongeldig is.58

In deze paragraaf wordt nader ingegaan op de goederenrechtelijke
werking van bedingen van niet-overdraagbaarheid bij vorderingen. Eerst
wordt enige aandacht geschonken aan de juridisch-theoretische verklaring
van het goederenrechtelijke effect van een beding van niet-overdraagbaarheid
(§ 2.2.2). Vervolgens wordt ingegaan op de bezwaren die voor de financiële
praktijk verbonden zijn aan de goederenrechtelijke werking van onover-
draagbaarheidsbedingen en wordt een voorstel gedaan voor wetswijziging
(§ 2.2.3). Tot slot wordt bezien of, vooruitlopend op een wetswijziging, de
jurisprudentie tegemoet kan komen aan de te vermelden bezwaren (§ 2.2.4).

2.2.2 De goederenrechtelijke werking van een beding van
niet-overdraagbaarheid bij vorderingen

559. Dogmatische verklaring van de goederenrechtelijke werking van onover-
draagbaarheidsbedingen bij vorderingen. Met betrekking tot vorderingsrech-
ten heeft een beding van niet-overdraagbaarheid absolute werking of
anders gezegd: goederenrechtelijk effect. Dat wil zeggen dat aan een
cessie in strijd met het beding niet het beoogde rechtsgevolg toekomt; er

55 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 314.
56 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 315.
57 Zie W. Snijders 1991, p. 1095.
58 Aldus: HR 17 januari 2003, NJ 2004, 281, m.nt. HJS (Oryx/Van Eesteren); HR

29 januari 1993, NJ 1994, 171, m.nt. PvS (Van Schaik q.q./ABN Amro) en Rb. Utrecht
4 februari 2009, JOR 2009/119, m.nt. Schuijling (Parkerhouse Finans/DHL
Express). Zie § VI.2.5 over de mogelijkheid van bekrachtiging.
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vindt geen overdracht plaats.59 In de oudere literatuur wordt het goede-
renrechtelijke effect van een beding van niet-overdraagbaarheid veelal
verklaard vanuit de gedachte dat schuldenaar en schuldeiser bij overeen-
komst kunnen bepalen dat de schuldenaar zich alleen verbindt tegenover
de schuldeiser en niet ook tegenover een van zijn rechtsopvolgers. Partijen
zouden het vorderingsrecht van de schuldeiser een hoogstpersoonlijk
karakter kunnen geven, zodat de aard van de vordering zich tegen
overdracht verzet.60 Aangezien cessie een verandering van de persoon
van de schuldeiser met zich brengt, zou een cessie in deze opvatting leiden
tot een verandering van de verplichtingen van de schuldenaar en daarmee
van de inhoud van de vordering.61 Een cessie vermag dat niet te doen.

De hedendaagse doctrine en de Hoge Raad aanvaarden daarente-
gen dat een beding van niet-overdraagbaarheid ook goederenrechtelijke
werking kan hebben zonder dat de verbintenis is aangegaan met het oog
op de persoon van de schuldeiser.62 Het enige waar het op aankomt, is dat
schuldenaar en schuldeiser met het beding goederenrechtelijk effect heb-
ben beoogd.63 Voor het huidige recht dient deze opvatting, gezien art. 3:83
lid 2 BW, als juist te worden aanvaard. Over het algemeen wordt
aangenomen dat schuldenaar en schuldeiser in het kader van hun vrijheid
om de inhoud van de vordering vast te stellen, de vordering de eigenschap
van onoverdraagbaarheid kunnen toekennen.64 Deze opvatting is in

59 Zie de hiervoor de in de vorige noot genoemde jurisprudentie.
60 Zie o.a.: Wiarda 1937, p. 365 e.v.; Van Creveld 1953, p. 25; Suijling II-2 1936, nr. 492;

Suijling I 1948, nr. 69; Verpaalen 1964, p. 10-11. Vgl. ook: Makkee 1990, p. 7 e.v.
61 Zie Suijling II-2 1936, nr. 492. Volgens Wiarda 1937, p. 367, herleeft hier krachtens

uitdrukkelijke partijbedoeling “de verbintenis, opgevat in den ouden zin van
hoogstpersoonlijken band tusschen partijen, noch voor actieven (cessie), noch
voor passieven (schuldovername) overgang vatbaar”

62 Zie o.a.: Reehuis 2010, nr. 15; Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 311; Pitlo/
Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 110; Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006,
nr. 202; Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 53; Verhagen & Rongen 2000,
p. 99; W.R. Meijer 1996, p. 205 e.v.; Schoordijk 1986, p. 251; Mijnssen & Schut 1991,
p. 43 en p. 135. Zie voorts: HR 17 januari 2003, NJ 2004, 281, m.nt. HJS (Oryx/Van
Eesteren) en HR 29 januari 1993, NJ 1994, 171, m.nt. PvS (Van Schaik q.q./ABN
Amro).

63 Schuldenaar en schuldeiser kunnen ook overeenkomen dat de vordering wel
overdraagbaar is, maar dat het de schuldeiser niet is toegestaan de vordering over
te dragen of te bezwaren met een beperkt recht. Een dergelijk vervreemdings- of
bezwaringsverbod heeft uitsluitend obligatoire of ‘relatieve’ werking. Of een on-
overdraagbaarheidsbeding absolute of enkel relatieve werking heeft, is een kwestie
van uitleg van het beding. Indien is overeengekomen dat de schuldenaar een boete
verbeurt als de cedent in strijd met het beding van niet-overdraagbaarheid cedeert,
dan is dit een aanwijzing dat enkel obligatoire werking is beoogd.

64 Zie o.a.: Reehuis 2010, nr. 13. Zie kritisch hierover nr. 571. Zie voorts over de
juridisch-theoretische fundering van de goederenrechtelijke werking van het !
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art. 3:83 lid 2 BW gecodificeerd.65 Als de vordering onoverdraagbaar is
gemaakt, sorteert een overdracht geen effect. Alleen overdraagbare
goederen zijn vatbaar voor overdracht. De eigenschap van onoverdraag-
baarheid geldt ten opzichte van eenieder. Derden hebben de vordering
immers te nemen zoals zij is, derhalve inclusief het kenmerk van
onoverdraagbaarheid.

560. Differentiatie: vordering wel overdraagbaar, maar niet bezwaarbaar met
beperkt recht en vice versa. Het is van belang om te constateren dat het
wettelijk systeem het toestaat om ten aanzien van de vatbaarheid van de
vordering voor overdracht en de bezwaring met een beperkt recht te
differentiëren.66 Uit de schakelbepaling van art. 3:98 BW volgt dat
schuldenaar en schuldeiser kunnen overeenkomen dat de vordering wel
vatbaar is voor overdracht, maar niet voor verpanding of voor de vesti-
ging van een recht van vruchtgebruik. Art. 3:83 lid 2 jo 98 BW derogeert
aan het uitgangspunt van de art. 3:81 lid 1 en 3:228 BW, dat overdraagbare
vorderingen voor verpanding en de vestiging van een recht van vrucht-
gebruik vatbaar zijn.67 Voorts is het mogelijk dat schuldenaar en schuld-
eiser slechts de overdraagbaarheid van de vordering uitsluiten, maar niet
ook de verpandbaarheid.68 Dat dit mogelijk is volgt uit de vrijheid die

beding van niet-overdraagbaarheid: Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 53 e.v.
Vgl. voorts: HR 29 januari 1993, NJ 1994, 171, m.nt. PvS (Van Schaik q.q./ABN
Amro), alsmede in verband met de “derdenwerking” van een betalingsbeding: HR
20 januari 1984, NJ 1984, 512, m.nt. G (Ontvanger/Barendregt).

65 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 314. Anders: Makkee 1990, p. 9-10, die van mening
is dat art. 3:83 lid 2 BW enkel bevestigt dat partijen een hoogstpersoonlijke
vordering in het leven kunnen roepen. Op deze wijze beschouwd, is art. 3:83
lid 2 BW een overbodige bepaling, aangezien reeds uit het eerste lid volgt dat het
persoonlijke karakter (de aard) van een vorderingsrecht zich tegen overdracht van de
vordering verzet. In deze benadering heeft een beding van niet-overdraagbaarheid
bovendien slechts goederenrechtelijk effect, indien het de (geobjectiveerde) bedoeling
van partijen is de verbintenis aan te gaan met het oog op de persoon van de
schuldeiser. Is dat niet het geval dan kan het beding van niet-overdraagbaarheid
alleen obligatoire werking hebben en staat het een rechtsgeldige cessie derhalve niet
in de weg.

66 Deze constatering is onder meer van belang voor de vraag of krachtens beding
niet-overdraagbare vorderingen wel vatbaar zijn voor verpanding, zie § VI.2.3.

67 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 100; Rongen, JOR 2003/52; Pitlo/Reehuis,
Heisterkamp 2006, nrs. 110 en 754; Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010,
nr. 196; Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 66-67 en bevestigd door: HR
17 januari 2003, NJ 2004, 281, m.nt. HJS (Oryx/Van Eesteren).

68 Zie Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 202. Vgl. H.J. Snijders in zijn NJ-noot
onder het arrest Oryx/Van Eesteren onder nr. 3, alsmede Verdaas 2008, nr. 145, die
niettemin meent dat een dergelijke vordering naar huidig recht vanwege het
bepaalde in art. 3:228 BW niet geldig kan worden verpand.
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schuldenaar en schuldeiser volgens de doctrine toekomt om de inhoud en
eigenschappen van de vordering vast te stellen. Het bepaalde in de
artikelen 3:81 lid 1 en 3:228 BW ontneemt partijen deze vrijheid niet.

2.2.3 Bezwaren tegen de goederenrechtelijke werking van een beding
van niet-overdraagbaarheid; wijziging van art. 3:83 lid 2 BW

2.2.3.1 De belangen van de schuldenaar vs. de belangen van de
schuldeiser

561. Belangen van de schuldenaar. Voor de schuldenaar kunnen er verschil-
lende redenen zijn om te bedingen dat de vordering onoverdraagbaar en/
of onverpandbaar zal zijn.69 De schuldenaar wil bijvoorbeeld vermijden
dat hij een administratie dient bij te houden, teneinde vast te stellen aan
wie hij (mogelijk mede met het oog op opeenvolgende of partiële cessies)
dient te betalen. Het is ook mogelijk dat de schuldenaar door middel van
het onoverdraagbaarheidsbeding zijn verweermiddelen en verrekenings-
mogelijkheden veilig wil stellen. Een ander motief kan zijn dat de schulde-
naar niet wenst dat een ander dan zijn wederpartij de vordering int, omdat
deze zich wel eens minder flexibel zou kunnen opstellen (bijvoorbeeld ter
zake van een afbetalingsregeling). Meer in het algemeen kan het zijn dat de
schuldenaar de persoonlijke verhouding met de schuldeiser wil waarbor-
gen. Tot slot zou de schuldenaar bevreesd kunnen zijn dat de cedent minder
gemotiveerd is om zijn eigen verplichtingen uit de onderliggende overeen-
komst na te komen, nu de tegenprestatie hiervoor toch naar een ander (de
cessionaris) gaat.

562. Belangen van de schuldeiser. Tegenover de belangen van de schulde-
naar staat het belang dat een onderneming heeft bij de vrije overdraag-
baarheid en verpandbaarheid van haar vorderingen. In een economie die,
zoals de Nederlandse, vooral op dienstverlening is gericht, geldt voor veel
ondernemingen dat hun vorderingen de meest waardevolle – en misschien
wel de enige – vermogensobjecten zijn waartegenover zij financiering
kunnen verkrijgen. De mogelijkheden om de waarde van de vorderingen
liquide te maken, kunnen als gevolg van onoverdraagbaarheidsbedingen
evenwel drastisch beperkt zijn. Het is immers niet mogelijk de vorderingen
in het kader van bijvoorbeeld factoring, securitisation of een andersoortige
financieringstransactie over te dragen.

69 Zie ook: Verhagen & Rongen 2000, p. 101; Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 63
e.v. en Goode 2009, p. 302-303.
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Bovendien is de overheersende opvatting dat een beding van niet-
overdraagbaarheid tot gevolg heeft – althans zo lijkt uit de artikelen 3:81
lid 1, 98 en 228 BW te moeten worden opgemaakt – dat de vordering
tevens niet vatbaar is voor verpanding, zelfs al is de verpandbaarheid niet
met zoveel woorden uitgesloten.70 Vorderingen die bij beding onover-
draagbaar zijn gemaakt, zouden zodoende in deze opvatting niet tot
onderpand kunnen dienen in een financieringstransactie. Dit kan de
financiering van ondernemingen die in hun overeenkomsten veelvuldig
worden geconfronteerd met onoverdraagbaarheidsbedingen, ernstig be-
moeilijken.71 Indien de onderneming zijn financier geen alternatieve vorm
van zekerheid kan bieden (hypotheek op het bedrijfspand en pandrecht op
inventaris, voorraden en i.e.-rechten), zal de onderneming mogelijk geen
of minder financiering kunnen verkrijgen of slechts tegen een relatief hoge
rentelast. De onderneming kan zich dan genoodzaakt zien deze hogere
financieringslasten door te berekenen aan haar klanten of hen geen of
een kortere betalingstermijn te gunnen, wat haar concurrentiepositie kan
schaden. Dit kan op termijn tot gevolg hebben dat de onderneming zich
moet terugtrekken van bepaalde segmenten van de markt waarin zij
opereert. Indien de onderneming in zwaar weer verkeert, is het zelfs
mogelijk dat haar financiers niet langer bereid zijn te financieren, met alle
gevolgen van dien voor de continuïteit van de onderneming.

De laatste jaren schijnt er sprake te zijn van een sterke toename van
onoverdraagbaarheidsbedingen in algemene voorwaarden (o.a. in de
bouw).72 De hier geschetste problemen zijn dus geenszins theoretisch.
Het belang van ondernemingen bij een vrije overdraagbaarheid en ver-
pandbaarheid van vorderingsrechten, roept dan ook de vraag op naar de
wenselijkheid van de goederenrechtelijke werking die een beding van
niet-overdraagbaarheid naar Nederlands recht heeft.

2.2.3.2 Buitenlandse rechtssystemen en principles

563. Enige korte rechtsvergelijkende opmerkingen. Voor wat betreft het
goederenrechtelijke effect (de derdenwerking) van het beding van niet-
overdraagbaarheid bij vorderingen wijkt het Nederlandse recht af van
buitenlandse rechtsstelsels. In verschillende buitenlandse en internationale
regelingen is meer gewicht toegekend aan de (financierings)belangen van

70 Zie hierna: § VI.2.3.
71 Daarbij moet in het bijzonder worden gedacht aan het midden- en kleinbedrijf die

moeten accepteren dat hen in de algemene voorwaarden van machtige afnemers
een beding van niet-overdraagbaarheid wordt opgedrongen.

72 Aldus: Beekhoven van den Boezem & Verdaas 2010, p. 34.
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de schuldeiser en komt aan een beding van niet-overdraagbaarheid slechts
obligatoire (relatieve) werking toe of is het beding zelfs ongeldig. Een
cessie in strijd met een beding van niet-overdraagbaarheid is in deze
benadering gewoon geldig en tegenwerpbaar aan de schuldenaar. In het
algemeen kan men zeggen dat er internationaal gezien een trend bestaat
om aan onoverdraagbaarheidsbedingen geen of slechts een beperkte
betekenis toe te kennen.73

564. Duits recht. Evenals naar Nederlands recht heeft een beding van niet-
overdraagbaarheid naar Duits recht goederenrechtelijk effect (§ 399
BGB).74 In het Handelsgesetzbuch (‘HGB’) is echter een bepaling opge-
nomen die voor de cessie van bepaalde geldvorderingen een uitzondering
bevat op de absolute werking van onoverdraagbaarheidsbedingen. § 354a
HGB bepaalt dat in de daar genoemde gevallen een onoverdraagbaar-
heidsbeding een rechtsgeldige overdracht niet kan verhinderen. Het be-
ding heeft evenmin obligatoire werking.75 Wel geldt dat de schuldenaar
ondanks de cessie bevoegd blijft bevrijdend te betalen aan de cedent. § 354a
HGB ziet slechts op geldvorderingen die voortvloeien uit een overeenkomst
die zowel voor de schuldenaar als voor de cedent een “Handelsgeschäft” is
en op vorderingen waarbij de schuldenaar een publiekrechtelijke rechts-
persoon is. Voor andersoortige vorderingen geldt § 399 BGB onverkort. Van
§ 354a HGB kan niet worden afgeweken.

Tot slot zij vermeld dat het naar Duits recht in sommige gevallen
mogelijk is de werking aan het beding van niet-overdraagbaarheid te
ontzeggen, omdat de schuldenaar hierbij geen redelijk belang heeft.76

565. Frans en Belgisch recht. Naar Frans recht geldt dat een beding van niet-
overdraagbaarheid niet aan een cessionaris kan worden tegengeworpen
als hij er niet mee heeft ingestemd, aldus de Cour de cassation in een arrest

73 Zie Goode 2009, p. 301 en p. 308. Zie voor een beknopte rechtsvergelijking ook:
Armgardt 2009, p. 314 e.v.

74 In de Duitse literatuur is echter ook verdedigd dat de cessie in strijd met een
onoverdraagbaarheidsbeding slechts relatief ongeldig is ten opzichte van de
schuldenaar. Zie Armgardt 2009, p. 318 en p. 319 e.v. onder verwijzing naar
Canaris.

75 Zie over deze regeling uitvoerig: Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 191 e.v.,
met verdere verwijzingen naar Duitse literatuur.

76 Hiervoor kunnen twee wegen gevolgd worden: een redelijke uitleg van het beding
of het leerstuk van misbruik van recht (§ 242 BGB). Zie Münchener Kommentar
(Roth), § 399 Rdnr. 31.
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van 21 november 2000.77 Inmiddels heeft de Franse wetgever onover-
draagbaarheidsbedingen vanwege hun concurrentiebeperkende werking
in de ban gedaan, voor zover het gaat om vorderingen tussen commerciële
partijen (zie art. L. 442-6-II Code de commerce).78 Ook in de (weinige)
Franse literatuur werd aangenomen dat onoverdraagbaarheidsbedingen
ongeldig zijn.79

In het Belgische recht bestaat over de status van het beding van niet-
overdraagbaarheid daarentegen geen eenstemmigheid. Hoewel omstre-
den, lijkt de overheersende opvatting te zijn dat aan een beding van niet-
overdraagbaarheid uitsluitend obligatoire (relatieve) werking toekomt.80

566. Spaans, Italiaans, Portugees en Grieks recht. Naar Spaans recht wordt
door een deel van de literatuur verdedigd dat een cessie in strijd met een
beding van niet-overdraagbaarheid door de cessionaris aan de schulde-
naar kan worden tegengeworpen, tenzij de cessionaris te kwader trouw
was. In de rechtspraak is de vraag nog niet eenduidig beantwoord.81

Volgens art. 1260 lid 2 van de Italiaanse Codice Civile geldt dat een
onoverdraagbaarheidsbeding de cessionaris niet door de schuldenaar
kan worden tegengeworpen, tenzij de cessionaris het beding ten tijde
van de cessie kende. In dezelfde zin ook het Portugese en Griekse recht (zie
art. 577 lid 2 Portugees BW en art. 466 lid 2 Grieks BW). Aangenomen
wordt dat de bewijslast ter zake van de kwade trouw van de cessionaris
op de schuldenaar rust.82 Voor het Griekse recht geldt bovendien dat in
bijzondere wetgeving aangaande securitisation is bepaald, dat aan een
cessie volledige werking toekomt, ook al geschiedt de cessie in strijd met
een onoverdraagbaarheidsbeding.83

567. Engels en Amerikaans recht. Naar Engels rechtwordt thans aangenomen
dat een beding van niet-overdraagbaarheid niet verhindert dat de ces-
sionaris de vordering verkrijgt.84 De vordering zou echter niet door de

77 Bull. 2000, IV, nr. 180; D. 2001, jur., 123. In een later arrest komt het hof evenwel tot
een ander oordeel: het onoverdraagbaarheidsbeding zou voor de schuldenaar een
verweermiddel opleveren dat hij kan tegenwerpen aan de cessionaris. Zie Cass.fr.
22 oktober 2002, R.T.D. Civ. 2003, 129.

78 Zie Global Legal Group 2011, p. 134-135.
79 Zie Kötz 2008, nr. 74.
80 Aldus: Dirix & De Corte 2006, nr. 18. Aan het beding wordt derdenwerking

toegedicht door: Verbeke 1995, p. 95.
81 Zie Global Legal Group 2011, p. 353.
82 Aldus: Armgardt 2009, p. 327.
83 Zie Wet 3156/2003, Griekse Staatscourant, nr. 57/A/25.06.03, alsmede: Global

Legal Group 2011, p. 156.
84 Zie Goode 2003, nrs. 3.41-3.43. Vgl. Oditah 1991, p. 259-262.
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cessionaris jegens de schuldenaar kunnen worden afgedwongen.85 Dat
dient te geschieden door de cedent. Uit rechtspraak lijkt voort te vloeien
dat een beding van niet-overdraagbaarheid overdracht van de ‘chose in
action’ verhindert.86 De schuldenaar mag de cessie negeren en kan
bevrijdend blijven betalen aan de cedent. Bovendien berooft de cessie
hem niet van zijn verweermiddelen en behoudt hij zijn recht op ver-
rekening. Voorts wordt aannemelijk geacht dat betalingen die door de
cedent van de schuldenaar worden ontvangen door de cedent als trustee
worden gehouden ten behoeve van de cessionaris, ook in geval van
insolventie van de cedent.87 De cessionaris heeft zodoende een ‘zakelijke’
aanspraak op de opbrengst van de vordering. The Law Commission heeft
in een rapport van augustus 2005 echter de aanbeveling gedaan om
wettelijk te bepalen dat een beding van niet-overdraagbaarheid geen
werking heeft ten opzichte van een cessionaris. Het beding zou nog enkel
obligatoire werking toekomen in de verhouding tussen de schuldenaar en
de cedent.88

Aanvankelijk werd in de Amerikaanse doctrine en rechtspraak aan-
vaard dat de overdraagbaarheid van vorderingen bij beding kan worden
uitgesloten, tenzij het recht van de deelstaten anders bepaalde. Meer
en meer is men echter het belang van de vrije overdraagbaarheid van
vorderingen gaan inzien en is de rechtspraak onoverdraagbaarheidsbe-
dingen restrictief gaan interpreteren. Uiteindelijk zijn in de Uniform
Commercial Code verschillende bepalingen opgenomen waaruit blijkt dat
in de daar genoemde gevallen een beding van niet-overdraagbaarheid
ongeldig is (zie § 2-210 (2) en § 9-318 (4) UCC in samenhang met § 9-106
UCC). Het gaat daarbij om vorderingen uit ‘commercial transactions’
zoals vorderingen uit koopovereenkomsten, aanneming van werk, lease-
overeenkomsten en dergelijke.89

568. UNCITRAL Cessie-verdrag; UNCITRAL Legislative Guide on Secured Trans-
actions; UNIDROIT Factoring-verdrag. In art. 9 lid 1 van het UNCITRAL-
Verdrag inzake cessie van vorderingen in internationale handel is bepaald

85 Zie Oditah 1991, p. 262.
86 Zie de ‘leading case’ Linden Gardens Trust Ttd v. Lenesta Sludge Disposals Ltd

[1994] 1 AC 85, 104. Zie verder: Goode 2009, p. 300 e.v. en Chitty on Contracts
2008, nrs. 19-043/19-045.

87 Zie Wood 2007a, nr. 6-040 en 6-042; Wood 2007b, p. 167 en McCormack 2000,
p. 422 e.v.

88 Zie The Law Commission 2005, p. 112-113 en p. 192-193. De aanbeveling geldt
enkel voor handelsvorderingen. Zij geldt niet voor ‘non-assignment clauses’ in
‘loan agreements’.

89 Zie Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 187 e.v., met verdere verwijzingen.
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dat een beding van niet-overdraagbaarheid niet aan een geldige over-
dracht in de weg staat. Blijkens het tweede lid heeft het beding wel
obligatoire werking, hetgeen betekent dat de cedent aansprakelijk kan zijn
tegenover de schuldenaar vanwege de schending van het beding. Ook
blijkt uit de bepaling dat de cessionaris niet aansprakelijk kan worden
gesteld op de enkele grond dat hij op de hoogte was van het beding. Voorts
geldt dat de schending van het beding van niet-overdraagbaarheid voor
de schuldenaar geen grond oplevert om de onderliggende overeenkomst
te ontbinden. Bovendien is op grond van art. 18 lid 3 de schuldenaar niet
bevoegd om tegen de cessionaris verweren of het recht op verrekening
in te roepen vanwege vorderingen die hij ter zake van de schending van
het onoverdraagbaarheidsbeding heeft ten opzichte van de cedent. Uit
art. 9 lid 3 blijkt, tot slot, dat de regeling in de leden 1 en 2 is beperkt tot
onder meer bepaalde handelsvorderingen en vorderingen uit ‘credit card’
transacties.90

Een identieke regeling is te vinden in de UNCITRAL Legislative
Guide on Secured Transactions, Recommendations 24 en 120.91

Evenals het UNCITRAL-cessieverdrag bepaalt art. 6 (1) van het
UNIDROIT-Verdrag inzake internationale factoring dat een cessie in strijd
met een beding van niet-overdraagbaarheid rechtsgeldig is. Uit art. 6 (3)
volgt dat het beding wel obligatoire werking heeft. In afwijking van lid 1
bevat art. 6 (2) een bepaling die inhoudt dat een cessie in strijd met
een beding van niet-overdraagbaarheid niet geldig is ten opzichte van een
schuldenaar die ten tijde van de contractsluiting gevestigd was in een
verdragsstaat die een daartoe strekkend voorbehoud als bedoeld in art. 18
van het Verdrag heeft gemaakt. In dat geval is er sprake van een relatieve
ongeldigheid van de cessie ten opzichte van de schuldenaar.92

569. Principles of European Contract Law (‘PECL’); Draft Common Frame of
Reference (‘DCFR’). Volgens de PECL is een tussen de schuldenaar en de
schuldeiser overeengekomen beding van niet-overdraagbaarheid geldig
en komt daaraan in beginsel ook derdenwerking toe. Hierop bestaat echter
een aantal uitzonderingen. Art. 11:301 (1) PECL bepaalt dat een cessie in
strijd met een beding van niet-overdraagbaarheid geen werking heeft ten
opzichte van de schuldenaar, tenzij (i) de schuldenaar met de cessie heeft

90 Zie Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 215 e.v.
91 Zie United Nations Commission on International Trade Law, UNCITRAL Legis-

lative Guide on Secured Transactions (New York, 14 december 2007). De regeling
in de Legislative Guide aangaande onoverdraagbaarheidsbedingen is overgeno-
men van het UNCITRAL Cessie-verdrag.

92 Zie Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 213 e.v.
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ingestemd, (ii) de cessionaris het beding niet kende noch behoorde te
kennen of (iii) het een (bulk)cessie betreft van toekomstige vorderingen uit
na de cessie tot stand gekomen overeenkomsten. Dit betekent dat de
schuldenaar in beginsel – behoudens indien zich één van de uitzonderingen
voordoet – bevrijdend kan betalen aan zijn oorspronkelijke schuldeiser.
Mocht de cessionaris een beroep kunnen doen op een van de genoemde
uitzonderingen, dan staat dat er niet aan in de weg dat de cedent ten
opzichte van de schuldenaar aansprakelijk kan zijn vanwege de schending
van het onoverdraagbaarheidsbeding (lid 2). Hoewel een cessie in strijd met
een beding van niet-overdraagbaarheid ten opzichte van de schuldenaar in
beginsel dus geen effect heeft – er lijkt sprake te zijn van een relatieve
ongeldigheid van de cessie –, is zij wel geldig in de verhouding tussen de
cedent en de cessionaris. De cessionaris is gerechtigd tot hetgeen de cedent
van de schuldenaar aan betaling heeft ontvangen (art. 11:203 PECL). Aan
deze aanspraken van de cessionaris op het geïnde komt in beginsel voorrang
toe ten opzichte van (faillissements)schuldeisers van de cedent (art. 11:401
(3) en (4) PECL).93

Hoewel anders van opzet, stemt de regeling van deDCFRwat resultaat
betreft grotendeels overeen met die van de PECL.94 Art. III-5:108 (1) DCFR
bepaalt dat een beding van niet-overdraagbaarheid niet de overdraagbaar-
heid van de vordering wegneemt. De vordering is overdraagbaar, maar
de schuldenaar kan bevrijdend blijven betalen aan zijn oorspronkelijke
schuldeiser (de cedent) en blijft bevoegd tot verrekening als had er geen
cessie plaatsgevonden (lid 2). Dit geldt niet indien de schuldenaar met de
overdracht heeft ingestemd, indien hij bij de cessionaris de schijn heeft
opgewekt dat de vordering overdraagbaar is of indien het een geldvorde-
ring betreft ter zake van de levering van goederen of diensten (lid 3). Als
de schuldenaar op grond van het tweede lid bevrijdend heeft betaald
aan de cedent, kan de cessionaris aanspraak maken op het geïnde.
Aan deze vordering van de cessionaris op de cedent is voorrang verbonden
ten opzichte van andere schuldeisers van de cedent, mits het geïnde
nog individualiseerbaar in het vermogen van de cedent aanwezig is
(art. III-5:122 DCFR). Het feit dat de vordering ondanks het onoverdraag-
baarheidsbeding vatbaar is voor overdracht, doet geen afbreuk aan de
mogelijke aansprakelijkheid van de cedent jegens de schuldenaar vanwege
schending van het beding (lid 4). Tot slot bepaalt art. III-5:116 (2) (b)

93 Geheel duidelijk is dit echter niet. Het is niet duidelijk of de regeling van art. 11:401
(Priorities) ook betrekking heeft op aanspraken op het geïnde of dat zij enkel
betrekking heeft op aanspraken op de vordering.

94 Zie over de DCFR: De Tavernier & Van der Weide 2011, p. 121 e.v. en Smits 2008,
p. 109 e.v.
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DCFR dat de schuldenaar aan de schending van het beding van niet-
overdraagbaarheid geen verweren kan ontlenen die hij kan tegenwerpen
aan de cessionaris.

570. UNIDROIT Principles of International Commercial Contracts 2004. De
UNIDROIT Principles of International Commercial Contracts 200495 be-
palen in art. 9.1.9 dat een cessie van een geldvordering in strijd met een
beding van niet-overdraagbaarheid geldig is, zij het dat de cedent ten
opzichte van de schuldenaar aansprakelijk kan zijn vanwege wanprestatie
(lid 1). Voor andersoortige vorderingen geldt dat een cessie ongeldig is,
tenzij de cessionaris het beding ten tijde van de cessie niet kende noch
behoorde te kennen (lid 2).

2.2.3.3 Bedenkingen en bezwaren tegen de goederenrechtelijke werking

571. Bedenkingen tegen de juridisch-theoretische fundering van de goederenrech-
telijke werking van een beding van niet-overdraagbaarheid. Behalve de financi-
ële belangen van de schuldeiser en het feit dat het Nederlandse recht zich
internationaal meer en meer op een eiland bevindt, zijn er nog andere
bezwaren aan te voeren tegen het stelsel van art. 3:83 lid 2 BW.

Allereerst kunnen er vraagtekens worden geplaatst bij de juridisch-
theoretische fundering van de goederenrechtelijke werking van een be-
ding van niet-overdraagbaarheid bij vorderingen. Zoals hiervoor is ge-
bleken,96 wordt het goederenrechtelijke effect veelal verklaard vanuit de
gedachte dat schuldenaar en schuldeiser in het kader van hun vrijheid om
de inhoud van de vordering vast te stellen, de vordering de eigenschap
van onoverdraagbaarheid of onbezwaarbaarheid kunnen toekennen. Het
gevolg daarvan zou zijn dat de vordering niet kan worden overgedragen
of bezwaard met een beperkt recht. Het valt echter te betwijfelen of de
eigenschap van (on)overdraagbaarheid wel iets van doen heeft met de
inhoud van de vordering. Bij de inhoud van een verbintenis moet vooral
worden gedacht aan onderwerpen als: de verschuldigde prestatie, plaats,
tijd en wijze van nakoming en dergelijke. De partijautonomie brengt met
zich dat partijen hierover afspraken kunnen maken die de inhoud van de
verbintenis nader bepalen. Met het feit dat bij een verbintenis uit rechts-
handeling schuldenaar en schuldeiser zelf de inhoud daarvan kunnen
vaststellen, is echter nog niet gezegd dat alle eigenschappen van de

95 Zie over deze principles: Schelhaas 2005, p. 532 e.v.
96 Zie nr. 559.

Hoofdstuk VI

690



vordering zijn overgelaten aan de partijautonomie. De eigenschappen
dienen betrekking te hebben op de inhoud van de verbintenis.

Het gegeven dat een vordering overdraagbaar is, volgt uit het feit
dat een vordering, evenals een zaak, als een goed in de zin van art. 3:1 BW
kan worden beschouwd en als een vermogensrecht in de zin van art. 3:6
BW. Voor zowel eigendom, beperkte rechten als vorderingsrechten geldt
dan ook het uitgangspunt dat zij overdraagbaar zijn (art. 3:83 lid 1 BW).
Wat betreft vorderingen heeft dit niets te maken met de inhoud van de
vordering. Ten aanzien van eigendom en beperkte rechten is het niet
mogelijk om deze rechten door beding onoverdraagbaar te maken. Zoals
vermeld, is de belangrijkste reden daarvoor dat deze rechten in de handel
dienen te blijven en als zekerheid moeten kunnen dienen voor krediet.
Gelet op de gelijkstelling voor het goederenrecht van vorderingen met
zaken en gezien het grote economische belang van de vrije verhandel-
baarheid van vorderingsrechten voor het hedendaagse economische en
financiële verkeer, is er geen reden om met betrekking tot vorderingen
anders te oordelen door de eigenschap van de overdraagbaarheid van
vorderingen hier wel over te laten aan de partijautonomie. Evenmin als de
overdraagbaarheid van een vordering volgt uit de inhoud van de vordering,
heeft de onoverdraagbaarheid daar iets mee van doen.97 De mogelijkheid om
vorderingen door beding onoverdraagbaar te maken, vindt zijn grondslag
naar mijn mening dan ook uitsluitend in de wet (art. 3:83 lid 2 BW) en niet

97 Iets anders is dat de vordering naar haar aard niet overdraagbaar is, omdat zij is
aangegaan – objectief te beoordelen – met het oog op de persoon van de schuldeiser
en daardoor een persoonlijk van karakter heeft (zie art. 3:83 lid 1 BW). Dit heeft wel
van doen met de inhoud van de vordering. Een cessie zou in dit geval leiden tot
een inhoudelijke verandering van de verplichtingen van de schuldenaar (zie
nr. 552). Of de persoon van de schuldeiser voor de schuldenaar van belang is
voor de door hem verschuldigde prestatie, moet objectief worden beoordeeld aan
de hand van de omstandigheden van het geval. Een enkel beding van die strekking
is onvoldoende om te concluderen dat de vordering persoonlijk van aard is. De
aanname dat reeds de partijautonomie met zich brengt dat het de schuldenaar
zonder meer vrijstaat om te bedingen dat hij slechts gebonden zal zijn jegens zijn
oorspronkelijke schuldeiser (de cedent) is in de door mij verdedigde benadering
onjuist. Uitgaande van de benadering dat de eigenschap van (on)overdraagbaar-
heid niets van doen heeft met de inhoud van de vordering, is een beding dat
inhoudt dat de schuldenaar enkel jegens zijn oorspronkelijke schuldeiser gebonden
is, in strijd met het dwingende wettelijk uitgangspunt dat vorderingen overdraag-
baar zijn en op die grond nietig (vgl. art. 3:83 lid 1 BW). Dit is slechts anders als
objectief komt vast te staan dat de schuld is aangegaan met het oog op de persoon
van de schuldeiser.
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reeds in de vrijheid van partijen om de inhoud of de eigenschappen van de
vordering vast te stellen.98

De wet staat thans toe vorderingsrechten door beding te onttrekken
aan het handelsverkeer. Voor deze mogelijkheid die de wet biedt, dienen
zwaarwegende argumenten te bestaan. De hiervoor genoemde belangen
van de schuldenaar zijn daarvoor naar mijn mening in zijn algemeenheid
van onvoldoende gewicht. Ook voor vorderingen geldt – en misschien wel
juist voor vorderingen, gelet op de hoge vermogenswaarde die zij vaak
hebben – dat zij in de handel dienen te blijven en als zekerheid moeten
kunnen dienen voor het verkrijgen van krediet.

572. Overige bezwaren. Hoewel een beding van niet-overdraagbaarheid
strekt ter bescherming van de belangen van de schuldenaar, kan ten
opzichte van de cessionaris op het beding ook een beroep worden gedaan
door schuldeisers van de cedent (beslagleggers) of diens faillissements-
curator. Een cessie in strijd met een beding van niet-overdraagbaarheid is
immers ten opzichte van eenieder ongeldig (absolute nietigheid). In de
literatuur is erop gewezen dat dit eigenlijk niet valt te rechtvaardigen,
aangezien het onoverdraagbaarheidsbeding niet strekt ter bescherming
van de belangen van schuldeisers van de cedent. Het zou schuldeisers van
de cedent of diens faillissementscurator dan ook niet moeten zijn toege-
staan de rechtsverkrijging van de cessionaris te betwisten.99 In feite wordt
daardoor ten laste van de cessionaris en diens schuldeisers een oneigenlijk
gebruikgemaakt van het onoverdraagbaarheidsbeding. Wil men al enige
derdenwerking aan een beding van niet-overdraagbaarheid toekennen,
dan behoort het beding wat haar rechtsgevolgen betreft niet verder te
reiken dan een bescherming van de rechtspositie van de schuldenaar.100

Evenmin valt het te rechtvaardigen dat het van de enkele wil van de
schuldenaar zou afhangen of de opbrengst van de vordering ten goede
komt aan de cedent (en diens schuldeisers) of aan de cessionaris, dan wel,
in geval van een meervoudige cessie, dat de opbrengst ten goede komt aan

98 Ook de Hoge Raad wijst in het arrest Oryx/Van Eesteren (NJ 2004, 281) uitsluitend
op art. 3:83 lid 2 BW (zie r.o. 3.4.2). In het arrest Van Schaik q.q./ABN Amro
(NJ 1994, 171) overweegt de Hoge Raad daarentegen nog dat een beding van niet-
overdraagbaarheid de inhoud van de vordering bepaalt (zie r.o. 3.4).

99 Vgl. Armgardt 2009, p. 322; Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 272 en Kötz
1997, p. 274.

100 Bijvoorbeeld door aan te nemen dat de cessie slechts relatief (alleen ten opzichte van
de schuldenaar) ongeldig is of door te aanvaarden dat de schuldenaar te allen tijde
bevrijdend kan betalen aan zijn oorspronkelijke schuldeiser (de cedent) en kan
verrekenen of verweren voeren als ware er geen cessie geweest. Zie hierna: nr. 576.
Vgl. ook: Armgardt 2009, p. 322-323.
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de tweede cessionaris in plaats van aan de eerste. Het staat de schulde-
naar, zoals hierna zal blijken, in beginsel immers vrij om hetzij de cedent,
hetzij de cessionaris te betalen.101 Het behoort echter niet aan de schulde-
naar te zijn om te bepalen aan wie de opbrengst van de vordering
toekomt. De schuldeiser is degene die moet kunnen bepalen aan wie de
opbrengst van de vordering door cessie of verpanding ten goede komt.102

Een volgend argument tegen de goederenrechtelijke werking van
onoverdraagbaarheidsbedingen is, dat de kosten die voor de schuldenaar
zijn verbonden aan het opzetten van een administratie van mededelingen
van cessie (of verpanding), in beginsel geacht moeten worden te behoren tot
de normale kosten van een bedrijfsvoering van een onderneming, zodat dit
geen reden zou mogen zijn voor de beperking van de overdraagbaarheid of
verpandbaarheid van vorderingen op naam.103 Bovendien zal in geval van
een stille cessie de cedent de vordering in de regel ten gunste van de
cessionaris blijven innen en beheren, zodat de schuldenaar niet met de
cessionaris geconfronteerd wordt. In geval van een stille verpanding geldt
hetzelfde. Voorts geldt dat de cessie of de verpanding de rechtspositie van
de schuldenaar nauwelijks beïnvloedt, zolang de cessie of verpanding nog
niet is medegedeeld. De schuldenaar kan bevrijdend aan de cedent/pand-
gever betalen en wordt niet beperkt in zijn verrekeningsmogelijkheden.104

Verder kan als argument tegen de goederenrechtelijke werking van
onoverdraagbaarheidsbedingen worden aangevoerd, dat de schuldeiser
zijn schuldenaar in wezen een gunst verleent door hem, in plaats van
onmiddellijke betaling te verlangen, een betalingstermijn te gunnen. Het is
niet meer dan redelijk dat het de schuldeiser daartegenover wordt toege-
staan om zijn vorderingen in het kader van zijn bedrijfsfinanciering te
cederen of verpanden, zodat hij in staat wordt gesteld de betalings-
termijnen te overbruggen.105 Dit kan uiteindelijk ook in het belang van
de schuldenaren zijn.106

101 De schuldenaar kan achteraf alsnog instemmen met de in beginsel ongeldige
overdracht en de overdracht aldus bekrachtigen (art. 3:58 BW). Deze instemming
kan blijken uit de betaling aan de cessionaris. Zie hierna: nr. 618.

102 Vgl. ook: Verdaas 2008, nr. 154.
103 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 101; Kötz 2008, nr. 78 en Kötz 1997, p. 274.
104 Zie § V.6.2.
105 Zie Dalhuisen 2003, p. 32 en p. 72 en Verdaas 2008, nr. 154.
106 Het gevolg van de financieringsblokkade die door onoverdraagbaarheidsbedingen

wordt opgeworpen, kan in bepaalde gevallen zijn dat leveranciers hun afnemers
kortere of geen betalingstermijnen meer gunnen. De afnemers zouden dan externe
financiering moeten aantrekken of op zoek moeten naar een andere leverancier die
nog wel bereid is een betalingstermijn toe te staan. Externe financiering zou wel
eens duurder kunnen blijken te zijn dan de ‘financiering’ die de afnemer geniet
doordat hem een betalingstermijn wordt gegund.
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Tot slot kan nog worden gewezen op een belangrijk praktisch
bezwaar. In geval van bulkcessies of bulkverpandingen van vordering-
enportefeuilles die steeds van samenstelling veranderen – zoals vaak het
geval is bij bancaire financieringen, factoring en securitisation van han-
delsvorderingen – zal het voor een financier (en vaak ook voor de
gefinancierde) om praktische redenen ondoenlijk zijn om periodiek alle
onderliggende overeenkomsten te onderwerpen aan een onderzoek naar
onoverdraagbaarheids- of onverpandbaarheidsbedingen.107 Dit probleem
speelt in het bijzonder indien de overeenkomsten worden beheerst door
algemene voorwaarden die de schuldeiser door machtige schuldenaren
zijn opgelegd. Het is in dat geval goed mogelijk dat de overeenkomsten
die de schuldeiser aangaat, worden beheerst door verschillende, van
elkaar afwijkende algemene voorwaarden.108 Een financier zal niet veel
waarde hechten aan vorderingen als zekerheidsobject, indien er een reële
kans bestaat dat de vorderingen zijn onderworpen aan een onoverdraag-
baarheids- of onverpandbaarheidsbeding.109

2.2.3.4 Voorstel tot wetswijziging: ontneem aan het beding van
niet-overdraagbaarheid zijn goederenrechtelijke werking

573. Pleidooi voor wijziging van art. 3:83 lid 2 BW. Aangezien de mogelijk-
heid om vorderingen bij overeenkomst onoverdraagbaar en/of onver-
pandbaar te maken een ernstige belemmering vormt voor financiële
transacties op basis van cessie en verpanding en gezien het feit dat het
maatschappelijke belang van de cessie – en uiteraard de verpanding – toch
vooral is gelegen in de financiële praktijk, verdient het aanbeveling dat de
wetgever het stelsel van art. 3:83 lid 2 BW heroverweegt. De hiervoor
genoemde argumenten rechtvaardigen naar mijn mening dat art. 3:83 lid 2
BW wordt gewijzigd. De huidige regeling houdt in het geheel geen
rekening met het grote economische belang dat is gemoeid met een vrije
verhandelbaarheid van vorderingen op naam, zeker in een economie als
de Nederlandse die voor een groot deel is gestoeld op dienstverlening en
waarbinnen de vermogens van ondernemingen voor een groot deel uit

107 Zie ook: Verdaas 2008, nr. 154.
108 Het probleem doet zich uiteraard niet voor in het geval de onderliggende

overeenkomsten worden beheerst door de algemene voorwaarden van de schuld-
eiser. De schuldeiser kan bij het opstellen van zijn algemene voorwaarden immers
rekening houden met de overdraagbaarheid en verpandbaarheid van de vorde-
ringen.

109 Vgl. ook: Beekhoven van den Boezem & Verdaas 2010, p. 36-37.
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vorderingen bestaan. De in beginsel onbeperkte mogelijkheid om vorde-
ringen onoverdraagbaar te maken, is bovendien contrair aan het uitgangs-
punt dat goederen, waaronder vorderingen op naam, gelet op de belangen
van het handels- en financiële verkeer overdraagbaar behoren te zijn.
Goederen behoren in beginsel niet aan de handel te kunnen worden
onttrokken en moeten als zekerheid kunnen dienen voor verkregen
krediet.110

In plaats van het huidige artikel 3:83 lid 2 BW zou in dit artikellid
tot uitdrukking kunnen worden gebracht dat een beding van niet-
overdraagbaarheid of verpandbaarheid niet aan een rechtsgeldige overdracht
en bezwaring van een vorderingsrecht in de weg staat. In deze benadering
zou aan bedingen van niet-overdraagbaarheid bij vorderingen geen goede-
renrechtelijke werking meer toekomen, maar nog uitsluitend obligatoire
werking. Alleen indien de vordering naar haar aard een persoonlijk karakter
heeft, of als de overdraagbaarheid bij wet is uitgesloten, zou cessie en wellicht
ook verpanding niet mogelijk zijn.

Aan de belangen van de schuldenaar wordt ruimschoots tegemoet
gekomen met (i) de regel dat hij in geval van een stille cessie/verpanding
tot aan de mededeling bevrijdend kan betalen aan de cedent/pandgever,
(ii) de cessie/verpanding de verweermiddelen van de schuldenaar onver-
let laat (art. 6:145 BW)111 en met (iii) de regelingen van de artikelen 3:94
lid 3, tweede zin en 6:130 BW die het de schuldenaar binnen zekere
grenzen toestaan een tegenvordering op de cedent/pandgever in ver-
rekening te brengen met zijn schuld.112

Er zijn naar mijn mening geen zwaarwegende argumenten om de
hier bepleite wetswijziging te beperken tot bedrijfsmatig verkregen geld-
vorderingen van professionele partijen. Ook andersoortige vorderingen dan
geldvorderingen (bv. vorderingen tot levering van een goed), die op
zichzelf naar hun aard overdraagbaar zijn, kunnen waardevolle vermo-
gensobjecten zijn om als onderpand te dienen in financieringstransac-
ties.113 Ook voor deze vorderingen is er onvoldoende reden om het

110 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 315 en W. Snijders 1991, p. 1095.
111 Vgl. Verhagen & Rongen 2000, p. 101 en Kötz 2008, nr. 78.
112 Zie over de betekenis van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW voor verrekening,

hiervoor: § V.6.2.3. De schuldenaar kan bovendien zijn belangen veilig stellen
door middel van een contractueel verrekeningsbeding. Uit de jurisprudentie van
de Hoge Raad blijkt dat aan verrekeningsbedingen derdenwerking toekomt. Zie
o.a.: HR 10 maart 1995, NJ 1996, 299, m.nt. HJS (Holtrop/Stevens), alsmede Faber
2005, nr. 290, met verdere verwijzingen.

113 Daaraan doet niet af dat financiers vanwege de eenvoudige executiemogelijkheden
een sterke voorkeur zullen hebben voor zekerheid op geldvorderingen.
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huidige regime in stand te laten.114 Hetzelfde geldt voor (geld)vorderin-
gen van natuurlijke personen die niet handelen in de uitoefening van een
beroep of bedrijf. Hoewel het economisch en maatschappelijk belang
minder groot is, kunnen vorderingen ook voor particulieren een waar-
devol onderpand zijn op basis waarvan zij financiering kunnen verkrijgen.
Ik zie niet in waarom particulieren geen optimaal gebruik van die
mogelijkheid zouden mogen maken.115

Evenmin zie ik voldoende redenen om vorderingen op particulieren
(consumenten) van een nieuwe regeling van art. 3:83 lid 2 BW uit te
sluiten.116 Ook voor particuliere schuldenaren geldt dat zij voldoende
bescherming kunnen ontlenen aan de hiervoor genoemde wetsbepalingen.
Bovendien zal het zich in de praktijk niet snel voordoen dat vorderingen
op particulieren zijn onderworpen aan een onoverdraagbaarheidsbeding.
Over het algemeen zullen particulieren immers niet bij machte zijn om een
beding van niet-overdraagbaarheid af te dwingen117 (afgezien wellicht
van vorderingen tussen particulieren onderling).

Bovendien moet worden bedacht dat als de schuld met het oog op
de persoon van de schuldeiser is aangegaan – hetgeen zich vooral kan
voordoen bij verbintenissen tussen particulieren118 – de aard van de
vordering reeds aan overdracht en mogelijk ook verpanding in de weg
staat (art. 3:83 lid 1 BW). Het overeenkomen van een onoverdraagbaar-
heidsbeding is in dat geval niet nodig om te bewerkstelligen dat de
vordering niet kan worden overgedragen.119

Beekhoven van den Boezem en Verdaas zijn daarentegen van me-
ning dat de inbreuk die een wettelijke regeling maakt op de partijauto-
nomie zo klein mogelijk dient te zijn.120 De vrijheid van partijen om aan
de vordering de eigenschap van onoverdraagbaarheid of onverpandbaar-
heid toe te kennen, zou voorop moeten blijven staan. Een inbreuk op de

114 Anders: Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 257-258, die een wetswijziging zou
willen beperken tot (de verpanding van) geldvorderingen (zie ook hierna: nr. 575).
Evenzo: Verdaas 2008, nr. 155.

115 Zo ook: Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 260-261. Evenwel anders: Beekhoven
van den Boezem & Verdaas 2010, p. 39-40 en p. 44, alsmede Verdaas 2008, nr. 155.

116 Zo ook: Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 259. Evenwel anders: Beekhoven van
den Boezem & Verdaas 2010, p. 39-40 en p. 44, alsmede Verdaas 2008, nr. 155.

117 Dit is wellicht anders in geval van algemene voorwaarden die zijn uitonder-
handeld door belangenorganisaties.

118 Denk bijvoorbeeld aan vorderingen in familieverhoudingen.
119 Wel kan een onoverdraagbaarheidsbeding, samen met andere omstandigheden,

een aanwijzing zijn dat de schuld met het oog op de persoon van de schuldeiser is
aangegaan.

120 Zie Beekhoven van den Boezem & Verdaas 2010, p. 44 en Beekhoven van den
Boezem 2003a, p. 258.
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contractsvrijheid zou enkel gerechtvaardigd zijn, indien er een voldoende
maatschappelijke noodzaak voor bestaat. Om deze reden zou een wette-
lijke regeling zich moeten beperken tot ‘business-to-business’ geldvorde-
ringen. Voor dergelijke vorderingen bestaat er immers een grote
economische behoefte om deze rechtsgeldig te kunnen verpanden en
cederen. Voor andere vorderingen niet of minder. Hiervoor heb ik echter
betoogd dat er vraagtekens kunnen worden geplaatst bij de gedachte dat
schuldenaar en schuldeiser in het kader van hun vrijheid om de inhoud
van de vordering vast te stellen, de vordering de eigenschap van onover-
draagbaarheid of onbezwaarbaarheid kunnen toekennen.121 De eigen-
schap van overdraagbaarheid of onoverdraagbaarheid heeft niets van
doen met de inhoud van de vordering, zodat de partijautonomie bij de
vraag naar de reikwijdte van een wettelijke regeling niet in het geding
is.122 Maar ook als men wel meent dat de partijautonomie op zichzelf
(afgezien van het bepaalde in art. 3:83 lid 2 BW) met zich brengt dat de
partijen bij een verbintenis de overdraagbaarheid van de vordering
kunnen uitsluiten, valt er naar mijn mening veel voor te zeggen dat aan
het beginsel van de vrije overdraagbaarheid van goederen (waaronder
vorderingen) en het belang dat ook particulieren bij een vrije overdraag-
baarheid (kunnen) hebben, meer gewicht moet worden toegekend en dat
een inbreuk op de partijautonomie gerechtvaardigd is, ook voor zover het
andere vorderingen betreft dan geldvorderingen tussen professionele
partijen. Zoals gezegd, wordt de schuldenaar naar geldend recht al
voldoende tegen een cessie of verpanding beschermd (zie hiervoor).
Bovendien is de inbreuk op de partijautonomie beperkt van aard. Een
wettelijke regeling zou enkel het goederenrechtelijke effect van onover-
draagbaarheids- en onverpandbaarheidsbedingen moeten wegnemen; de
obligatoire werking van dergelijke bedingen blijft onaangetast.

Tot slot zij opgemerkt dat de wetgever wel zou kunnen overwegen
om voor bepaalde categorieën van vorderingen uitzonderingen te creëren,
indien en voor zover dat maatschappelijk wenselijk wordt geoordeeld. In
de literatuur is in dit verband onder meer gewezen op de vordering van

121 Zie nr. 571.
122 In deze benadering bestaat de mogelijkheid om vorderingen krachtens beding

onoverdraagbaar te maken enkel op grond van de wet (art, 3:83 lid 2 BW) en volgt
zij niet reeds uit de partijautonomie.
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de onderaannemer op de hoofdaannemer.123 , 124 Met de mogelijkheid om
deze vorderingen onoverdraagbaar en onverpandbaar te maken, wordt
tegemoet gekomen aan het te respecteren belang van de hoofdaannemer om
zijn schuld te kunnen betalen op de G-rekening van de onderaannemer. Op
deze wijze voorkomt de hoofdaannemer een hoofdelijke aansprakelijkheid
voor belasting- en premieschulden van de onderaannemer.125

574. Dient de wetgever het beding van niet-overdraagbaarheid ongeldig te verklaren? De
wetgever zou kunnen overwegen om nog een stap verder te gaan door een
beding van niet-overdraagbaarheid (of niet-verpandbaarheid), overeengekomen
tussen de schuldenaar en de schuldeiser, bij wetsbepaling ongeldig te verklaren.
In dat geval zou aan het beding niet alleen geen goederenrechtelijke werking
toekomen, maar evenmin obligatoire werking. Een argument daarvoor zou
kunnen zijn dat alleen het ontnemen van het goederenrechtelijke effect aan het
beding niet voldoende is om het gewenste doel te bereiken, te weten een vrije
overdraagbaarheid (en verpandbaarheid) van vorderingen. Machtige schuldena-
ren zouden namelijk kunnen proberen de nakoming van het onoverdraagbaar-
heidsbeding af te dwingen door middel van boeteclausules. Dergelijke
boeteclausules hebben een directe invloed op de waarde die de vordering heeft
als financieringsmiddel. De financiële consequenties van een cessie of verpanding
in strijd met een onoverdraagbaarheids- of onverpandbaarheidsbeding zouden
de schuldeiser kunnen doen besluiten om daarvan af te zien.126 Bovendien geldt
naar Nederlands recht dat de schuldenaar bevoegd is zijn vordering uit hoofde
van de boete te verrekenen met zijn gecedeerde schuld. Deze verrekeningsbe-
voegdheid behoudt hij ook nadat hem een cessie of verpanding is medegedeeld.
De boete vloeit voort uit dezelfde rechtsverhouding als de krachtens beding niet-
overdraagbare vordering (zie art. 6:130 lid 1 BW). Het blijft dan ook de vraag of
een financier bereid zal zijn financiering te verstrekken tegenover een cessie of
verpanding van vorderingen die krachtens een uitsluitend obligatoir werkend
beding versterkt met boetebeding onoverdraagbaar en/of onverpandbaar zijn
gemaakt.127

123 Zie H.J. Snijders in zijn noot onder het arrest Oryx/Van Eesteren en Verdaas 2008,
nr. 155.

124 Ook kan worden gedacht aan bepaalde vorderingen van particulieren op banken.
Gelet op de grote aantallen klanten (die bv. een bankrekening aanhouden) zou het
opzetten van een administratie van cessies en verpandingen voor de bank tot
teveel rompslomp en kosten leiden. Vgl. Beekhoven van den Boezem & Verdaas
2010, p. 44-45.

125 Zie art. 35 Invorderingswet 1990.
126 Zie echter art. 6:94 lid 1 BW (het rechterlijk matigingsrecht) waarop de schuldeiser

wellicht met succes een beroep kan doen.
127 De omvang van het verrekeningsrisico dat de financier loopt, wordt bepaald door

de hoogte van de bedongen boete. Weliswaar kan de boete worden gematigd
(art. 6:94 BW) in het geval de boete als buitensporig heeft te gelden ten opzichte !
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Niettemin meen ik dat de wetgever niet zo ver zou moeten gaan dat een beding
van niet-overdraagbaarheid bij vorderingen geheel ongeldig wordt verklaard.
Naar mijn mening is er onvoldoende reden om het beding van niet-overdraag-
baarheid bij vorderingen anders te behandelen dan een vervreemdingsverbod
dat is overeengekomen ten aanzien van zaken of andersoortige goederen.
Algemeen wordt aangenomen dat dergelijke bedingen, hoewel zij geen goede-
renrechtelijk effect hebben, wel geldig zijn en daarom obligatoire werking
hebben. Het ongeldig verklaren van onoverdraagbaarheidsbedingen bij vorde-
ringen zou een te grote inbreuk zijn op de partijautonomie. Om het verrekenings-
risico tegen te gaan – en zo de waarde van vorderingen als financieringsmiddel te
beschermen –, zou dewetgever wel kunnen bepalen dat een vanwege de schending
van een beding van niet-overdraagbaarheid verschuldigde schadevergoeding of
boete niet met de gecedeerde of verpande vordering kan worden verrekend.
Hetzelfde zou kunnen worden bepaald ten aanzien van andersoortige verweren
dan verrekening (bv. opschorting).128 Bovendien zou in navolging van art. 9 lid 2
UNCITRAL-cessieverdrag kunnen worden bepaald dat de schending van een
beding van niet-overdraagbaarheid voor de schuldenaar geen grond oplevert om
de onderliggende overeenkomst te ontbinden.129 Eventueel wordt daarnaast in de
wet vastgelegd dat de aansprakelijkheid van de cedent/pandgever is beperkt, ook
in geval van een boetebeding, tot dewerkelijk door de schuldenaar als gevolg van de
schending van het onoverdraagbaarheids- of onverpandbaarheidsbeding geleden
schade.130 Tot slot zou kunnen worden bepaald dat de schending van het
onoverdraagbaarheids- of onverpandbaarheidsbeding voor de schuldenaar geen
grond is om de cessionaris/pandhouder aansprakelijk te stellen.131

van de werkelijk geleden schade – die er vermoedelijk niet of nauwelijks zal zijn –

(zie art. 6:94 lid 1 BW, alsmede HR 11 februari 2000, NJ 2000, 277), maar voor de
financier zal een dergelijke procedure – die bovendien gevoerd moet worden
door de cedent/pandgever als schuldenaar van de boete – hoogstwaarschijnlijk te
veel rompslomp, tijd en kosten vergen. In geval van securitisation is het verreke-
ningsrisico voor de rating agencies vermoedelijk onacceptabel. Dit zou betekenen
dat de rating van de door het SPV uit te geven effecten niet veel hoger zal uitvallen
dan de rating van de originator (voor zover deze al een rating heeft). Vorderingen
die zijn onderworpen aan een beding van niet-overdraagbaarheid versterkt met
een boeteclausule, zijn vanwege het verrekeningsrisico vermoedelijk dan ook niet
of minder geschikt voor securitisation.

128 Vgl. art. 18 lid 3 UNCITRAL-cessieverdrag; Recommendation 120 (c) UNCITRAL
Legislative Guide on Secured Transactions en art. III-5:116 lid 2 (b) DCFR.

129 In gelijke zin: Recommendation 24 (b) van de UNCITRAL Legislative Guide on
Secured Transactions.

130 In de regel zal de schuldenaar geen of nauwelijks schade lijden.
131 Naar geldend recht zou de cessionaris of pandhouder in uitzonderlijke gevallen

aansprakelijk kunnen worden gesteld op grond van onrechtmatige daad vanwege
het op onrechtmatige wijze misbruik maken van wanprestatie door de cedent/
pandgever. Het enkele feit dat de cessionaris/pandhouder het beding kende is
echter voor aansprakelijkheid onvoldoende. Vgl. HR 17 mei 1985, NJ 1986, 760,
m.nt. CJHB (Curaçao/Boyé).
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575. Dient een wetswijziging zich te beperken tot het mogelijk maken van een verpanding
van krachtens beding niet-overdraagbare of niet-verpandbare vorderingen? Beekhoven
van den Boezem heeft in zijn dissertatie voorgesteld om aan een beding van niet-
overdraagbaarheid alleen zijn goederenrechtelijke werking te ontnemen voor
zover het de verpanding betreft van geldvorderingen.132 Zijn voorstel is geïnspi-
reerd door de regeling van § 354a van het Duitse Handelsgesetzbuch.133 Naar
zijn mening zou de wet moeten bepalen dat een beding van niet-overdraagbaar-
heid voor wat betreft verpanding geen andere betekenis heeft dan dat de
schuldenaar nadat hem een verpanding is medegedeeld nog bevrijdend kan
betalen aan de pandgever. Hetzelfde zou moeten worden bepaald met betrekking
tot een beding dat alleen de verpanding van de vordering uitsluit.134 Het voorstel
heeft een minder verreikende strekking dan de voorstellen die ik hiervoor heb
gedaan. In de door Beekhoven van den Boezem voorgestelde regeling blijft
het stelsel van art. 3:83 lid 2 BW grotendeels intact. Een beding van niet-
overdraagbaarheid bij vorderingen behoudt zijn goederenrechtelijke werking
zodat de vordering niet vatbaar is voor overdracht. Het beding staat echter
niet in de weg aan een geldige verpanding van geldvorderingen. Volgens
Beekhoven van den Boezem zou de financieringsblokkade die door onoverdraag-
baarheidsbedingen wordt opgeworpen, op deze wijze voldoende worden ge-
slecht. Aan de belangen van de schuldenaar wordt, evenals in de Duitse regeling,
tegemoet gekomen door te bepalen dat de schuldenaar bevrijdend kan betalen
aan de pandgever. De beperkte reikwijdte van de voorgestelde regeling moti-
veert Beekhoven van den Boezem door erop te wijzen dat de inbreuk die door
de regeling wordt gemaakt op de partijautonomie beperkt dient te blijven tot
hetgeen vanuit economisch oogpunt strikt noodzakelijk is. Het zou volgens de
auteur niet nodig zijn om ook de mogelijkheden voor overdracht van krachtens
beding niet-overdraagbare vorderingen te verruimen. Het zou volstaan dat
vorderingen in zekerheid kunnen worden gegeven, waarvoor de verpanding
de geëigende figuur is.135

Naar mijn mening dient de wetgever het voorstel van Beekhoven van den
Boezem niet over te nemen. Verpanding en overdracht van vorderingen dienen
in gelijke mate mogelijk te zijn. Het argument dat de inbreuk op de partijauto-
nomie zo klein mogelijk moet worden gehouden, is van onvoldoende gewicht om

132 Zie Beekhoven van den Boezem 2003a, hoofdstuk 11.
133 Inmiddels pleit Beekhoven van den Boezem voor een regeling overeenkomstig de

Oostenrijkse regeling in § 1396a ABGB en zou een wettelijke regeling volgens de
auteur niet alleen betrekking dienen te hebben op verpanding, maar ook op cessie.
Zie Beekhoven van den Boezem & Verdaas 2010, p. 42 e.v.

134 Aan een dergelijk beding zou evenmin obligatoire werking mogen toekomen, zie
Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 241.

135 Zie Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 229 e.v. en p. 264.
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de door de auteur bepleite beperkte regeling te rechtvaardigen.136 In het voorstel
van Beekhoven van den Boezem wordt de financieringsblokkade die door
onoverdraagbaarheidsbedingen wordt opgeworpen, slechts gedeeltelijk opgehe-
ven. Krachtens beding onoverdraagbare vorderingen kunnen immers niet wor-
den overgedragen in het kader van financiële transacties, zoals securitisations en
factoring, waarvoor een overdracht wel vereist of wenselijk is. Evenals het geval
was ten aanzien van het mededelingsvereiste bij cessie, zou de praktijk ge-
dwongen worden zijn toevlucht te nemen tot gekunstelde constructies waarbij de
vorderingen niet worden overgedragen maar verpand. Bij de behandeling van
het wetsvoorstel ‘stille’ cessie heeft de minister erop gewezen – naar mijn mening
terecht – dat de cessie en de verpanding met elkaar in de pas dienen te lopen,
zodat de praktijk niet genoodzaakt wordt om vanwege de verschillen tussen
beide figuren op oneigenlijke gronden te kiezen voor de ene figuur (verpanding),
omdat de andere figuur (cessie) onvoldoende rekening houdt met de eisen van de
financiële praktijk.137

576. Een alternatieve regeling. Mocht de wetgever de hiervoor gedane
voorstellen te ver vinden gaan, dan zou hij ook een regeling kunnen
overwegen die meer tegemoet komt aan de belangen van de schuldenaar.
Eventueel wordt een wettelijke regeling beperkt tot geldvorderingen van
in beroep of bedrijf handelende schuldeisers en worden vorderingen op
consumenten van de regeling uitgezonderd.

Ook kan worden gedacht aan een regeling vergelijkbaar met die van
§ 354a van het Duitse Handelsgesetzbuch. Deze regeling zou dan inhou-
den dat een beding van niet-overdraagbaarheid en/of niet-verpandbaar-
heid niet aan een geldige overdracht of verpanding van de vordering in de
weg staat, maar de schuldenaar wel de bevoegdheid geeft om ook na de
mededeling van de cessie of de verpanding bevrijdend te betalen aan zijn
oorspronkelijke schuldeiser (de cedent/pandgever) als had er geen cessie
of verpanding plaatsgevonden. Op deze wijze behoudt de schuldenaar
zijn eenduidige betalingsadres. De cedent/pandgever dient ontvangen
betalingen af te dragen aan de cessionaris/pandhouder.

136 Bovendien kunnen er, zoals ik hiervoor heb betoogd, vraagtekens worden ge-
plaatst bij de opvatting dat partijen tot de inhoud van de vordering kunnen maken
dat zij niet-overdraagbaar is, zodat het argument aan kracht inboet.

137 Zie Nota, EK 2003-2004, 28 878, C., p. 3. Vanwege de onzekerheid over de precieze
betekenis en reikwijdte van het fiduciaverbod van art. 3:84 lid 3 BW (zie hierna:
§ VII.3.4), is de Nederlandse factoringpraktijk met de invoering van het huidige
BW van de cessie overgestapt op de verpanding. Voor securitisation heeft het
mededelingsvereiste bij cessie aanvankelijk tot hetzelfde resultaat geleid. Hoewel
de praktijk zich met de verpanding heeft weten te redden, lijkt het mij niet
wenselijk dat de praktijk gedwongen wordt om voor wat betreft krachtens beding
onoverdraagbare vorderingen van deze figuur gebruik te blijven maken, terwijl het
een cessie is die partijen wensen.

Overdraagbaarheid

701



De wet zou mijns inziens met betrekking tot deze afdrachtverplich-
ting dienen te bepalen dat in geval van faillissement van de cedent/
pandgever de curator gehouden is om na de (mededeling van) cessie of
verpanding ontvangen betalingen zo spoedig mogelijk aan de cessionaris/
pandhouder af te dragen, zonder de afwikkeling van de boedel af te
wachten en met voorbijgaan van de aanspraken van andere (boedel)
crediteuren.138 Dit zou bepaald moeten worden zowel met betrekking
tot betalingen die voor als die na de faillietverklaring zijn ontvangen. Op
deze wijze wordt bereikt dat de cessionaris/pandhouder zo min mogelijk
hinder ondervindt van een mogelijk faillissement van de cedent/pandge-
ver. Zoals gezegd is er geen reden om de schuldeisers van de cedent/
pandgever te laten profiteren van het beding van niet-overdraagbaarheid
dat immers niet strekt ter bescherming van hun belangen. Het gaat het
bestek van dit boek te buiten om op deze plaats een uitvoerige beschrij-
ving te geven van een mogelijke wettelijke regeling. Uitgangspunt van een
wettelijke regeling zou naar mijn mening moeten zijn dat de cessionaris/
pandhouder zo veel mogelijk in een positie wordt gebracht als had de
schuldenaar niet aan de cedent/pandgever maar aan hem betaald.139

2.2.4 Jurisprudentiële oplossingen

577. Een helpende hand van de rechtspraak. Hoewel wetgevend ingrijpen
vanuit een oogpunt van rechtszekerheid de voorkeur verdient, hoeft dit
op zichzelf niet te worden afgewacht om tot op zekere hoogte de nadelige
gevolgen van onoverdraagbaarheidsbedingen voor de financiële praktijk
te mitigeren. Ook naar huidig recht zijn er mogelijkheden om recht te doen
aan zowel de belangen van de schuldenaar, als de belangen van de
schuldeiser.140 De rechtspraak zou schuldeisers de helpende hand kunnen
bieden door (i) een beperkte uitleg te geven aan onoverdraagbaarheids-
bedingen, (ii) toepassing van de beperkende werking van de redelijkheid

138 Vgl. HR 5 september 1997, NJ 1998, 437, m.nt. PvS (Ontvanger/Hamm q.q.).
139 De “superpreferentie” van de aanspraken van de cessionaris/pandhouder zou wel

beperkt moeten worden tot betalingen die door de cedent/pandgever (of diens
curator) zijn ontvangen nadat de cessie of de verpanding aan de schuldenaar is
medegedeeld. Ter zake van betalingen ontvangen voor de mededeling van cessie
of verpanding is voor een “superpreferentie” geen plaats. Er is geen reden om in
dit geval de stille cessie of verpanding van een krachtens beding niet-overdraag-
bare vordering anders te behandelen dan de stille cessie of verpanding van een
vordering die niet aan een dergelijk beding is onderworpen. Zolang de cessie of
verpanding niet aan de schuldenaar is medegedeeld, heeft de cessionaris/pand-
houder het in beginsel aan zich zelf te wijten dat de schuldenaar aan de cedent/
pandgever (of diens curator) betaalt.

140 Zie reeds: Verhagen & Rongen 2000, p. 103-104.
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en billijkheid en/of (iii) de aanvaarding van een afgescheiden vermogen.
In het hiernavolgende worden deze mogelijkheden kort toegelicht.

2.2.4.1 Uitleg

578. Naar een normatieve uitleg van onoverdraagbaarheidsbedingen. De be-
woordingen van het beding van niet-overdraagbaarheid hoeven niet
beslissend te zijn voor de uitleg daarvan. Het komt aan op de betekenis
die partijen over en weer redelijkerwijs aan elkaars verklaringen en
gedragingen mochten toekennen.141 De motieven van partijen om het
beding op te nemen in hun overeenkomst kunnen een belangrijke rol
spelen bij de uitleg van het beding. Uit deze motieven kan namelijk blijken
dat het beding van niet-overdraagbaarheid een meer beperkte strekking
toekomt dan het naar zijn bewoordingen heeft.

In veel gevallen zal het beding slechts tot doel hebben zeker te
stellen dat de schuldenaar zijn schuld te allen tijde kan voldoen aan de
oorspronkelijke schuldeiser of dat de schuldenaar zijn schuld te allen tijde
kan verrekenen met een tegenvordering op de oorspronkelijke schuld-
eiser, dan wel dat hij bepaalde verweermiddelen kan blijven inroepen. In
de rechtspraak kan met deze motieven rekening worden gehouden bij de
vaststelling van de betekenis en reikwijdte van een onoverdraagbaar-
heidsbeding. In deze benadering hoeft een onoverdraagbaarheidsbeding
niet noodzakelijkerwijs aan overdracht of verpanding in de weg te
staan.142 Het voert te ver om op deze plaats een diepgaande analyse te
verrichten van de motieven van de in bepaalde sectoren gebezigde
onoverdraagbaarheids- en/of onverpandbaarheidsbedingen, maar ik
acht het goed mogelijk dat in de rechtspraak in veel gevallen tot een
beperkte betekenis van een onoverdraagbaarheidsbeding kan worden
geconcludeerd. De Hoge Raad zou daarbij aan een uitspraak in een
individueel geval een meer algemene betekenis kunnen toekennen door
te overwegen dat onoverdraagbaarheidsbedingen, zoals die worden ge-
bruikt in een bepaalde sector van het handelsverkeer, worden geacht een
beperkte betekenis te hebben. Deze betekenis zou dan kunnen zijn dat de
vordering overdraagbaar is, maar dat tot de inhoud van de vordering
behoort dat de schuldenaar bevrijdend kan betalen aan zijn oorspronke-
lijke schuldeiser143 en/of te allen tijde een tegenvordering op deze in

141 Zie HR 13 maart 1981, NJ 1981, 635, m.nt. CJHB (Haviltex).
142 Overdracht of verpanding zou evenmin leiden tot wanprestatie.
143 In dit geval kan er sprake zijn van een alternatieve verbintenis met keuzerecht voor

de schuldenaar (art. 6:17 BW).
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verrekening kan brengen met zijn schuld.144 Op grond van het “nemo plus”
beginsel zijn ook rechtsopvolgers van de schuldeiser gebonden aan deze
inhoud van de vordering. Aan het beding wordt aldus een uitleg gegeven
die beantwoordt aan de motieven voor het overeenkomen daarvan.

Ik ben mij ervan bewust dat de hier geschetste benadering een (zeer)
welwillende houding van de rechtspraak vereist ten aanzien van de
uitlegregels en daarnaast de bereidheid om in bepaalde gevallen (de facto)
contra legem te oordelen. De hier bepleite uitleg zal in veel gevallen op
gespannen voet staan met de bewoordingen van het beding van niet-
overdraagbaarheid en bovendien zullen de exacte motieven voor het
overeenkomen van het beding vaak niet te achterhalen zijn. En zelfs al
zijn ze wel te achterhalen, dan betekent dat nog niet dat schuldenaar en
schuldeiser niet de bedoeling hebben gehad de vordering met goederen-
rechtelijke werking onoverdraagbaar te maken. Immers, ook door de
vordering onoverdraagbaar te maken – een mogelijkheid die de wet hen
biedt –, kunnen zij hun doel bereiken. Het betreft dan ook veeleer een
normatieve uitleg van onoverdraagbaarheidsbedingen, waarbij bovendien
in enige mate geabstraheerd wordt van de omstandigheden van het
individuele geval.145 In deze benadering wordt er een uitleg gegeven
aan het beding van niet-overdraagbaarheid die men als maatschappelijk
wenselijk en redelijk beschouwt. Een normatieve uitleg als hier bedoeld,
zou erop neerkomen dat art. 3:83 lid 2 BW voor wat betreft het goederen-
rechtelijke effect van onoverdraagbaarheidsbedingen voor bepaalde ge-
vallen de facto tot een dode letter wordt gemaakt.146

579. Overeenkomstige toepassing van de Ontvanger/Hamm-regel. Het feit dat de
vordering niettegenstaande het onoverdraagbaarheids- of onverpandbaarheids-
beding rechtsgeldig kan worden overgedragen of verpand, biedt de cessionaris of
pandhouder nog niet de gewenste zekerheid. Ook als het beding wordt geher-
kwalificeerd tot een betalings- en verrekeningsbeding kan de schuldenaar
immers bevrijdend betalen aan de cedent/pandgever. De cessionaris/pandhou-
der zal echter de opbrengst van de vordering in handen willen krijgen. De
rechtspositie van de cessionaris (en de pandhouder) zou verder kunnen worden

144 Het onoverdraagbaarheidsbeding wordt dan na uitleg aangemerkt als een betalings-
en verrekeningsbeding.

145 Zie over normatieve uitleg van rechtshandelingen: Van Dunné 2004, p. 133 e.v.;
Brunner & De Jong 2004, nr. 27 en Van Dunné 1971.

146 Vgl. het arrest Oryx/Van Eesteren (NJ 2004, 281) waarin de Hoge Raad het
goederenrechtelijke effect van het beding van niet-overdraagbaarheid bij vorde-
ringen nu juist heeft bevestigd. Bij lezing van het arrest moet echter worden
bedacht dat de vraag naar de uitleg van het beding in de feitelijke instanties niet
aan de orde is gekomen.
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versterkt, indien de rechtspraak tevens bereid zou zijn om overeenkomstig het
arrest Ontvanger/Hamm q.q.147 ‘superpreferentie’ toe te kennen aan de vorde-
ring van de cessionaris tot afdracht van tijdens het faillissement van de cedent
door de curator van schuldenaren ontvangen betalingen.148 De Hoge Raad lijkt
vooralsnog echter niet genegen de Ontvanger/Hamm-regel uit te breiden tot
andere gevallen dan die waarin ontvangen betalingen hun grondslag vinden in
een ‘onmiskenbare vergissing’ of een daarmee voor toepassing van de Faillisse-
mentswet op een lijn te stellen oorzaak.149 Mijns inziens is er niettemin vol-
doende reden om de Ontvanger/Hamm-regel ook in casu van toepassing te
achten. Er is geen goede grond om schuldeisers van de cedent/pandgever te
laten profiteren van een beding dat niet bedoeld is te strekken ter bescherming
van hun belangen. De curator handelt naar mijn mening onbetamelijk, indien hij
de na de mededeling van cessie ontvangen betalingen aan de boedel zou
toevoegen, terwijl deze betalingen betrekking hebben op vorderingen die niet
tot de boedel behoren. De overige schuldeisers van de failliet zouden daardoor
ongerechtvaardigd worden verrijkt. Het feit dat schuldenaren van krachtens
beding niet overdraagbare vorderingen na mededeling van cessie (bevrijdend)
aan de curator betalen, kan de cessionaris immers niet worden verweten. Dit
heeft hij niet in de hand.

2.2.4.2 Redelijkheid en billijkheid

580. Beperkende werking van de redelijkheid en billijkheid. Een andere moge-
lijkheid om de financieringsblokkade die wordt opgeworpen door on-
overdraagbaarheids- en onverpandbaarheidsbedingen te slechten, zou
kunnen worden gevonden in de beperkende werking van de redelijkheid
en billijkheid (art. 6:248 lid 2 BW). Onder omstandigheden kunnen de
eisen van redelijkheid en billijkheid in de weg staan aan een beroep door
de schuldenaar op het beding van niet-overdraagbaarheid.150 Dit is
bijvoorbeeld het geval indien de schuldenaar geen rechtens relevant
belang heeft om zich te verzetten tegen een overdracht (of verpanding)
van de vordering en het onoverdraagbaarheidsbeding voor de schuldeiser

147 Zie HR 5 september 1997, NJ 1998, 437, m.nt. PvS.
148 Met betrekking tot voor het faillissement door de cedent/pandgever ontvangen

betalingen kan de vordering van de cessionaris/pandhouder eventueel worden
versterkt door middel van een verpanding van de saldi van de bankrekening
waarop de betalingen worden geboekt. Indien de pandhouder de bank is waarbij
de rekening wordt aangehouden, kan de bank bovendien verrekenen.

149 Zie o.a.: HR 7 juni 2002, NJ 2002, 608, m.nt. JBMV (Komdeur q.q./Nationale
Nederlanden) en HR 27 september 2002, NJ 2002, 620, m.nt. PvS (Vereniging tegen
Piramidespelen/Ontvanger).

150 Vgl. Fesevur 2000, p. 38 en Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 79 e.v., die
evenwel van mening is dat, gelet op de inbreuk op het goederenrechtelijke principe
van duidelijkheid voor derden, slechts zeer terughoudend aan de eisen van
redelijkheid en billijkheid kan worden getoetst.
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onredelijk bezwarend is. In de jurisprudentie zou in dit verband als
vuistregel aanvaard kunnen worden dat een beroep door de schuldenaar
op het beding van niet-overdraagbaarheid (of niet-verpanding) in strijd
komt met de eisen van redelijkheid en billijkheid, indien de overdracht (of
de verpanding) plaatsvindt in het kader van de financiering van de
(onderneming van de) schuldeiser en de schuldenaar geen zwaarwegende
belangen heeft bij een beroep op het beding. Daarbij zou kunnen worden
aangenomen dat, gelet op de bescherming die de schuldenaar naar huidig
recht reeds tegen een cessie geniet,151 de belangen die de schuldenaar
heeft bij de onoverdraagbaarheid van de vordering in de regel niet als
zwaarwegend hebben te gelden.152 Ook in deze benadering zou de Hoge
Raad met betrekking tot onoverdraagbaarheidsbedingen die in bepaalde
sectoren van het handelsverkeer gebruikelijk zijn, een algemene uitspraak
kunnen doen. Bovendien geldt ook hier dat een welwillende houding van
de Hoge Raad nodig is. Het uitgangspunt is immers dat een beroep op de
beperkende werking van de redelijkheid en billijkheid alleen dan kans van
slagen heeft, indien het onoverdraagbaarheidsbeding voor de schuldeiser
(de cedent) tot onaanvaardbare gevolgen leidt. De rechter dient zich terug-
houdend op te stellen en slechts marginaal te toetsen. Men kan niettemin
betogen dat een beroep op het beding onaanvaardbaar is, aangezien de
schuldeiser zich als gevolg van het beding ernstig belemmerd ziet in zijn
mogelijkheden om de betalingstermijn die hij zijn schuldenaar gegund
heeft – en die vaak door de schuldenaar is afgedwongen – te financieren.
Het onoverdraagbaarheidsbeding staat een externe financiering mogelijk
zelfs volledig in de weg.

Benadrukt zij dat in deze benadering het gevolg van de beperkende
werking van de redelijkheid en billijkheid niet is dat het beding van niet-
overdraagbaarheid vervalt. De cessionaris verkrijgt een vordering die in
beginsel niet voor overdracht vatbaar is. Bovendien geldt dat de schulde-
naar slechts met betrekking tot een cessie of een verpanding in het kader
van een financieringstransactie, geen beroep op het beding kan doen.
Daarbuiten behoudt het beding in beginsel zijn absolute werking. Dit

151 Zie de artikelen 3:94 lid 3, tweede zin, 6:130 en 6:145 BW.
152 Verdedigbaar is voorts dat er in deze gevallen sprake is van ‘misbruik van recht’

door de schuldenaar (zie art. 3:13 BW). Art. 3:13 lid 2 BW geeft een niet-limitatieve
opsomming van gevallen waarin sprake is van misbruik. Een bevoegdheid kan
onder meer worden misbruikt, indien men, gelet op de onevenredigheid tussen het
belang dat bij de uitoefening van de bevoegdheid is gediend en het belang dat
daardoor wordt geschaad, naar redelijkheid niet tot uitoefening van de bevoegd-
heid had kunnen komen.
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betekent dat een cessie die niets met de financiering van (de onderneming
van) de schuldeiser van doen heeft, in beginsel niet mogelijk is.153

581. Regeling algemene voorwaarden. Indien het beding van niet-overdraagbaarheid
is opgenomen in algemene voorwaarden waarop de regeling algemene voor-
waarden van toepassing is (afd. 6.5.3 BW), kan in bepaalde gevallen behalve op
de beperkende werking van de redelijkheid en billijkheid ook een beroep worden
gedaan op art. 6:233 (a) BW.154 Deze bepaling geeft de schuldeiser (de cedent/
pandgever) de bevoegdheid het beding van niet-overdraagbaarheid te vernieti-
gen, indien het als onredelijk bezwarend moet worden aangemerkt.155 Ook bij de
toetsing aan art. 6:233 (a) BW zou als vuistregel kunnen worden aanvaard dat een
beding van niet-overdraagbaarheid (of niet-verpanding) zonder meer als onrede-
lijk bezwarend moet worden aangemerkt voor zover het in de weg staat aan een
cessie of verpanding van de vordering in het kader van een financieringstrans-
actie en de schuldenaar geen zwaarwegende belangen heeft bij de naleving van
het beding. Het beding is in deze benadering partieel vernietigbaar.156

153 Het feit dat in deze gevallen de hier geformuleerde vuistregel niet van toepassing
is, wil niet zeggen dat een beroep op het onoverdraagbaarheidsbeding niet op
andere gronden in strijd zou kunnen zijn met de redelijkheid en billijkheid. Of dit
zo is, hangt af van de omstandigheden van het geval. Het gaat hier dan echter niet
meer om de toepassing van een vuistregel.

154 Het is ter vrije keuze van de schuldeiser of hij zich wenst te beroepen op de art. 6:2
en 248 of op art. 6:233 BW. Zie HR 14 juni 2002, NJ 2003, 112, m.nt. JH (Bramer/
Colpro).

155 Art. 6:233 (a) BW bepaalt dat een beding in algemene voorwaarden vernietigbaar
is, indien het, gelet op de aard en de overige inhoud van de overeenkomst, de wijze
waarop de voorwaarden zijn tot stand gekomen, de wederzijds kenbare belangen
van partijen en de overige omstandigheden van het geval, onredelijk bezwarend is
voor de wederpartij. Zie voor een geval waarin door de cessionaris – dus niet door
de cedent, zie de hiernavolgende noot – (tevergeefs) een beroep werd gedaan op
het onredelijk bezwarende karakter van een onoverdraagbaarheidsbeding: Rb.
Middelburg 19 juli 2006, LJN: AY5825 (Tedab/Van der Poel).

156 Het beding zou in beginsel door de schuldeiser voor de cessie of de verpanding
moeten worden vernietigd. Zolang de vernietiging uitblijft, behoudt de vordering
immers haar eigenschap van niet-overdraagbaarheid (of verpandbaarheid) en is de
cessie of verpanding in eerste instantie ongeldig. De vernietiging betreft een tot de
schuldenaar gerichte eenzijdige rechtshandeling. De schuldenaar moet derhalve
van de vernietiging op de hoogte worden gebracht. Dit kan vanuit een commer-
cieel en logistiek oogpunt bezwaarlijk zijn. Vernietiging is echter ook nog mogelijk
na de cessie of de verpanding, bijvoorbeeld op het moment dat schuldenaren zich
tegen de cessie of verpanding verzetten met een beroep op het beding van niet-
overdraagbaarheid. De terugwerkende kracht van de vernietiging brengt met zich
dat de vordering achteraf bezien ten tijde van de cessie of verpanding overdraag-
baar was en derhalve rechtsgeldig kon worden gecedeerd of verpand. Nadeel van
vernietiging ex art. 6:233 BW is dat de cessionaris/pandhouder afhankelijk is van
de medewerking van de cedent/pandgever. De cedent/pandgever is immers !
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2.2.4.3 Afgescheiden vermogen

582. Een afgescheiden vermogen ten gunste van de cessionaris. Aan de belangen
van de cessionaris kan ten dele recht worden gedaan indien in de jurispru-
dentie zou worden aanvaard dat een cessie van een onoverdraagbare
vordering ertoe leidt dat de vordering deel gaat uitmaken van een van
het overige vermogen van de cedent afgescheiden vermogen, zodat de vorde-
ring niet langer vatbaar is voor verhaal door schuldeisers van de cedent
zowel binnen als buiten diens faillissement.157 , 158 Hetzelfde zou kunnen
worden aangenomen ten aanzien van de opbrengsten van de vorderingen,
mits deze (nog) individualiseerbaar in het vermogen van de cedent aan-
wezig zijn.159 Het beding van niet-overdraagbaarheid leidt er weliswaar toe
dat de vordering niet door de cessionaris wordt verkregen, maar in veel
gevallen zal niettemin op grond van de onderlinge rechtsverhouding tussen
de cedent en de cessionaris het economische belang bij de vordering op de

degene die het beroep op de vernietigingsgrond van art. 6:233 BW toekomt.
Hoewel het faillissement van de cedent/pandgever vanwege de terugwerkende
kracht van de vernietiging op zichzelf genomen niet aan de geldigheid van de
cessie of verpanding in de weg staat, zal de faillissementscurator naar alle waar-
schijnlijkheid niet willen meewerken aan een vernietiging van het onoverdraag-
baarheidsbeding. Een beroep op art. 6:233 BW verschilt in dit opzicht van een
beroep op art. 6:248 BW. Het beroep op de beperkende werking van de redelijk-
heid en billijkheid kan ook worden gedaan door de cessionaris. De medewerking
van de cedent (of diens faillissementcurator) is niet vereist. De beperkende werking
van de redelijkheid en billijkheid geschiedt van rechtswege. De vaststelling door de
rechter dat er sprake is van strijd met de eisen van redelijkheid en billijkheid is
declaratoir van aard (zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III* 2010, nr. 414). Dit
betekent dat de schuldenaar reeds ten tijde van de cessie of de verpanding geen
beroep kon doen op het beding van niet-overdraagbaarheid met als gevolg dat de
vordering reeds op dat moment kon worden gecedeerd of verpand.

157 Het aanvaarden van een afgescheiden vermogen zou aansluiten bij de mogelijkheid
die bijvoorbeeld naar Engels recht bestaat om krachtens beding niet-overdraagbare
vorderingen door middel van een declaration of trust onder trustverband te plaatsen
en zodoende af te scheiden van het overige voor verhaal vatbare vermogen van de
schuldeiser (de trustee). Deze techniek is in de Engelse securitisationpraktijk toege-
past voor de securitisation van krachtens beding niet-overdraagbare vorderingen.
Zie nr. 124.

158 Voor het ontstaan van het afgescheiden vermogen is niet relevant of de cessionaris
al dan niet op de hoogte was van het beding van niet-overdraagbaarheid. Indien
de cessionaris daarvan niet op de hoogte was, zal hij de overeenkomst tot cessie
(bijvoorbeeld een koopovereenkomst) kunnen ontbinden vanwege de tekortko-
ming in de nakoming door de cedent van zijn verplichting tot overdracht
(art. 6:265, 7:9 BW). Indien de overeenkomst tot cessie wordt ontbonden, zal
daarmee het afgescheiden vermogen – met daartoe behorend de onoverdraagbare
vordering – eindigen.

159 Daarvan is in ieder geval sprake, indien de gelden door de cedent worden
aangehouden op een afzonderlijke rekening.
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cessionaris overgaan. Dat wil zeggen dat de cessionaris gerechtigd is tot de
opbrengst van de vordering.160 Hier doet zich de figuur van de ‘fiducia cum
amico’ gelden. Er is sprake van een splitsing van de juridische en de
economische gerechtigdheid. De cedent kan worden beschouwd als recht-
hebbende van de vordering ‘ten titel van beheer’ ten behoeve van de
cessionaris. Dit kan een afgescheiden vermogen rechtvaardigen.

Hoewel er in de literatuur goede argumenten zijn aangedragen voor
de opvatting dat het mogelijk is om ook zonder wettelijke grondslag in
gevallen van eigendom ten titel van beheer een afgescheiden vermogen te
aanvaarden,161 is het niettemin, gelet op de huidige stand van de
jurisprudentie, twijfelachtig of naar geldend recht in het hier besproken
geval een afgescheiden vermogen kan worden aanvaard.162 Het uitgangs-
punt is immers dat een schuldenaar met zijn gehele vermogen instaat voor
zijn schulden, tenzij de wet anders bepaalt (art. 3:276 BW). Uit het ProCall-
arrest blijkt dat volgens de Hoge Raad, gelet op de rechtszekerheid en de
belangen van het financieringsverkeer, terughoudendheid dient te worden
betracht met het aanvaarden van buitenwettelijke uitzonderingen op de
regel van art. 3:276 BW.163 Daarvoor dienen volgens de Hoge Raad
“goede gronden” aanwezig te zijn.164 Snijders heeft er in dit verband op
gewezen dat, hoewel terughoudendheid geboden is, er niettemin ruimte is
om buiten de wet om het bestaan van een afgescheiden vermogen te
aanvaarden, indien dit past in het stelsel van de wet en aansluit bij de wel
in de wet geregelde gevallen.165

160 Het is overigens mogelijk dat in de overeenkomst tot cessie (bijvoorbeeld een
koopovereenkomst) met zoveel woorden is bepaald dat de opbrengsten van de
vordering (hoofdsom en rente) vanaf de totstandkoming van de overeenkomst of
een nader genoemde datum ten goede komen aan de cessionaris.

161 Zie o.a.: Faber 1996, p. 195 e.v. en vgl. Steneker 2005, hoofdstuk 4 en Eisma 1990,
p. 338 e.v. Zie ook: W. Snijders 1997, p. 94 e.v. en vgl. nog Struycken 2007, p. 547-548.

162 Bovendien zij opgemerkt dat als de cessionaris in zijn verhouding tot de cedent
met succes een beroep heeft gedaan op de bescherming van art. 3:36 BW (zie
hierna: § VI.2.4.3), niet kan worden aanvaard dat de vordering een afgescheiden
vermogen vormt. In dit geval dient de rechtsverhouding tussen de cedent (curator)
en de cessionaris te worden afgewikkeld als ware de cessie rechtsgeldig. Dit
betekent dat de vordering in dat geval rechtens wordt geacht niet tot de failliete
boedel te behoren. De cessie is immers ‘relatief’ rechtsgeldig in de verhouding
cedent – cessionaris. Door de cedent of diens curator van de schuldenaar ontvangen
betalingen moeten aan de cessionaris worden afgedragen, zie hierna: nr. 614.
Mogelijk kan wel een afgescheiden vermogen worden aanvaard met betrekking
tot de ontvangen betalingen, mits deze nog individualiseerbaar in het vermogen
van de cedent aanwezig zijn.

163 Zie HR 13 juni 2003, NJ 2004, 196, m.nt. WMK (ProCall).
164 Zie r.o. 3.3.4.
165 Zie W. Snijders 1997, p. 95-96.
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Het is verdedigbaar dat er voor het hier besproken geval voldoende
“goede gronden” aanwezig zijn om een afgescheiden vermogen te kunnen
aanvaarden. De rechtvaardiging voor het aanvaarden van een afgescheiden
vermogen zou in casu gelegen zijn in de hiervoor genoemde bezwaren van
onoverdraagbaarheidsbedingen – in het bijzonder de financieringsblokkade
die daardoor wordt opgeworpen – en in het feit dat door de cessie het
economische belang ten aanzien van de vordering bij de cessionaris is
komen te rusten. Alle voor- en nadelen van de vordering komen voor
rekening van de cessionaris die daarvoor meestal ook een reële tegen-
prestatie (bv. koopprijs, financiering) zal hebben verricht.166 Schuldeisers
van de cedent zouden in feite zonder goede grond ten laste van de
cessionaris en diens schuldeisers worden bevoordeeld, indien zij verhaal
zouden kunnen nemen op goederen die in economisch opzicht niet (meer)
aan hun schuldenaar toebehoren.167 , 168 Zoals hiervoor al vermeld,169 valt
het eigenlijk niet te rechtvaardigen waarom schuldeisers van de cedent
zouden mogen profiteren van een beding dat niet is bedoeld te strekken tot
bescherming van hun belangen. Daarbij moet worden bedacht dat de
vordering(en) niet vrijwillig in het vermogen van de cedent worden gelaten.
Dit is uitsluitend het gevolg van het feit dat de vordering krachtens beding
met de schuldenaar onoverdraagbaar is gemaakt.

Lastiger te beoordelen is of het aanvaarden van een afgescheiden
vermogen in dit geval als passend in het stelsel van de wet kan worden

166 Voor zover dat niet het geval is en er sprake is van een benadeling van schuldeisers
in hun verhaalsmogelijkheden, kan een beroep worden gedaan op de actio
pauliana (art. 3:45 BW, art. 42 Fw).

167 Zie nr. 410. Vgl. Uniken Venema 1991, p. 87; Steneker 2005, p. 139 e.v. en Aertsen
2004, p. 157 en p. 205-206. Naar mijn mening zou op deze grond in beginsel in alle
gevallen van ‘eigendom ten titel van beheer’ een afgescheiden vermogen kunnen
worden aanvaard. De Hoge Raad en de wetgever denken daar evenwel anders
over, zoals kan worden afgeleid uit het arrest Procall (HR 13 juni 2003, NJ 2004,
196, m.nt. WMK, r.o. 3.3.4) en uit de toelichting bij de Wet op het notarisambt
(MvT, TK 1993-1994, 23 706, nr. 3, p. 28). Het gegeven dat schuldeisers van de
fiduciair rechthebbende in feite worden bevoordeeld, indien zij verhaal zouden
kunnen nemen op goederen die de rechthebbende economisch niet toebehoren,
acht de Hoge Raad van onvoldoende gewicht om af te wijken van het uitgangs-
punt van art. 3:276 BW (zie r.o. 3.3.4 in samenhang met onderdeel IV van het
cassatiemiddel). Naar mijn mening zou in geval van de cessie van krachtens
beding niet-overdraagbare vorderingen de vereiste “goede grond” reeds gevonden
kunnen worden in de financieringsblokkade die dergelijke bedingen opwerpen en
de daaruit voortvloeiende maatschappelijke bezwaren voor de financiering van
ondernemingen.

168 In geval van een binnen de grenzen van art. 3:84 lid 3 BW toelaatbare fiduciaire
cessie blijft de cedent het economische belang bij de vordering behouden.

169 Zie nr. 572.
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aangemerkt. Voor het aanvaarden van een afgescheiden vermogen zou-
den wellicht argumenten kunnen worden ontleend aan bepaalde in de wet
geregelde gevallen, zoals de figuur van de kwaliteitsrekening,170 de
regeling van art. 7:420 BW en de regeling van het wettelijke pandrecht
van certificaathouders van art. 3:259 BW. Daarbij gaat het mede om
regelingen of figuren waarbij de economisch belanghebbende van een
vorderingsrecht op naam wordt beschermd tegen de insolventie (faillisse-
ment) van de juridisch rechthebbende van het vorderingsrecht. De ces-
sionaris van een krachtens beding onoverdraagbare vordering verdient
naar mijn mening een vergelijkbare bescherming tegen de insolventie van
de cedent. Wat betreft het resultaat zou de aanvaarding van een afge-
scheiden vermogen het Nederlandse recht bovendien doen aansluiten bij
de regelingen van de Principles of European Contract Law (art. 11:401
leden 3 en 4 PECL) en de Draft Common Frame of Reference (art. III-5:122
DCFR).171 Uit deze regelingen volgt dat aan de aanspraak van de ces-
sionaris op het geïnde voorrang toekomt ten opzichte van de overige
schuldeisers van de cedent.

2.3 Beding van niet-overdraagbaarheid en verpanding

2.3.1 Inleiding

583. Algemene opmerkingen. Art. 3:81 lid 1 BW bepaalt dat op een zelf-
standig en overdraagbaar recht de in de wet genoemde beperkte rechten
kunnen worden gevestigd. In art. 3:228 BW wordt bepaald dat goederen
die voor overdracht vatbaar zijn, kunnen worden bezwaard met een recht
van pand of hypotheek. Hetzelfde kan worden afgeleid uit de schakel-
bepaling van art. 3:98 BW. Veelal wordt dan ook aangenomen dat een
krachtens beding niet-overdraagbare vordering op grond van deze be-
palingen niet vatbaar is voor verpanding.172

170 Zie art. 25 Wet op het Notarisambt; art. 19 Gerechtsdeurwaarderswet; HR 13 juni
2003, NJ 2004, 196, m.nt. WMK (Procall); HR 12 januari 2001, NJ 2002, 371, m.nt.
HJS (Koren q.q./Tekstra) en HR 3 februari 1984, NJ 1984, 752 m.nt. WMK (Slis-
Stroom). Zie uitvoerig over de kwaliteitsrekening: Wolfert 2007 en Steneker 2005,
alsmede de daar vermelde literatuur.

171 Zie nr. 569.
172 Zie Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nrs. 25 en 196; Reehuis 2010, nr. 15;

Mijnssen 2010, p. 54; Beekhoven van den Boezem & Verdaas 2010, p. 36; Verdaas
2008, nr. 138.; Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 202; Pitlo/Reehuis,
Heisterkamp 2006, nrs. 110 en 754; Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 97;
Molenaar 1999, nr. 7; Rank-Berenschot 1997a, p. 32 en Vermogensrecht (Stein),
Art. 228, aant. 7.1. Zie voor rechtspraak o.a.: Rb. Arnhem 13 oktober 2010, JOR
2011/95, m.nt. Faber.
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Voor veel ondernemingen geldt dat hun vermogen voor een aan-
zienlijk deel bestaat uit vorderingen. Indien men op grond van de ge-
noemde wetsbepalingen zonder meer aanvaardt dat een beding van niet-
overdraagbaarheid aan verpanding in de weg staat, dan kan dit een
onderneming ernstig belemmeren in het aangaan van allerlei financiële
transacties die dienstig kunnen zijn aan die onderneming.173 Dit klemt
te meer indien men zich realiseert dat in geval van de vestiging van een
stil pandrecht op een vorderingsrecht op naam de rechtspositie van
de schuldenaar vooralsnog in het geheel geen wijziging ondergaat.174

In het hiernavolgende zal worden betoogd dat een beding van niet-
overdraagbaarheid naar huidig recht niet aan een rechtsgeldige verpan-
ding in de weg staat.175

584. Oryx/Van Eesteren. In het arrest Oryx/Van Eesteren heeft de Hoge
Raad de gelegenheid gekregen zich duidelijk uit te spreken over de hier
aan de orde gestelde kwestie, maar daarvan helaas geen gebruik ge-
maakt.176 De Hoge Raad moest oordelen over de geldigheid van een
verpanding van een vordering waarvan krachtens beding niet alleen de
overdraagbaarheid, maar met zoveel woorden ook de verpandbaarheid
van de toestemming van de schuldenaar afhankelijk was gesteld. De Hoge
Raad sanctioneert het oordeel van het hof dat het verpandingsverbod aan
de geldigheid van de verpanding in de weg stond. Volgens de Hoge Raad
brengt art. 3:83 lid 2 BW immers mee dat de overdraagbaarheid van een
vordering door een beding kan worden uitgesloten. Een overdracht in
strijd met zo’n beding levert niet slechts wanprestatie op, maar leidt tot
ongeldigheid van de overdracht zelf. Krachtens art. 3:98 BW geldt dit een
en ander ook voor verpanding, aldus de Hoge Raad. Daaruit volgt dat in
casu de vordering als gevolg van het beding niet kon worden verpand.177

173 Zie ook: nr. 562.
174 Hij kan o.a. bevrijdend blijven betalen aan de schuldeiser/pandgever (vgl.

art. 3:246 BW). Pas nadat het pandrecht aan de schuldenaar is medegedeeld, heeft
de verpanding voor de schuldenaar (wezenlijke) rechtsgevolgen, in het bijzonder
ten aanzien van de bevrijdende betaling en verrekening.

175 Deze opvatting wint de laatste jaren aan terrein, zie: Vriesendorp 1996, p. 105 e.v.;
W. Snijders 1999, p. 584; Verhagen & Rongen 2000, p. 105 e.v.; H.J. Snijders in zijn
NJ-annotatie van het arrest Oryx/Van Eesteren (NJ 2004, 281), onder nr. 3;
Vermunt 2003, p. 41; Steneker 2005, stelling 7 en J.J. van Hees 1997, stelling 3.
Expliciet daartegen: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 196; Beek-
hoven van den Boezem 2003a, hoofdstuk 5; Verdaas 2008, nr. 138; Orval 2009,
p. 995; Beuving 1996, p. 134-135 en A.H. Scheltema 2003, stellingen 7 en 8.

176 Zie HR 17 januari 2003, NJ 2004, 281, m.nt. HJS (Oryx/Van Eesteren).
177 Zie r.o. 3.4.2.
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Uit het arrest laat zich niets afleiden ten aanzien van de vraag of het
beding ook aan een geldige verpanding in de weg zou hebben gestaan,
indien het alleen de overdraagbaarheid van de vordering zou hebben
uitgesloten en niet ook met zoveel woorden de verpanding.178 Aangezien
in het onderhavige geval ook de verpandbaarheid van de toestemming
van de schuldenaar afhankelijk was gesteld, kon de Hoge Raad niet
anders oordelen dan dat de vordering niet rechtsgeldig zonder diens
instemming kon worden verpand. Art. 3:83 lid 2 jo 98 BW staat het immers
toe de verpandbaarheid van de vordering met goederenrechtelijke wer-
king uit te sluiten.179 Niet duidelijk is of de Hoge Raad van mening is dat
in casu uitsluitend op deze grond een geldige verpanding niet mogelijk
was of dat ook al de onoverdraagbaarheid van de vordering aan een
verpanding in de weg stond.

Met enige goede wil zou in de overwegingen van de Hoge Raad
zelfs een bevestiging kunnen worden gelezen van de hierna uit te werken
opvatting dat een beding van niet-overdraagbaarheid een geldige verpan-
ding van de vordering niet belet. Opmerkelijk is namelijk dat de Hoge
Raad voor zijn oordeel dat er geen geldige verpanding heeft kunnen
plaatsvinden, geen beroep doet op de artikelen 3:81 lid 1 en 228 BW.
Mogelijk kan hieruit worden afgeleid dat in casu enkel het verpandings-
verbod een geldige verpanding verhinderde en dat de ongeldigheid van
de verpanding niet reeds voortvloeide uit het eveneens overeengekomen
cessieverbod. Daar staat echter tegenover dat de Hoge Raad voor zijn
oordeel ook geen beroep behoefde te doen op de genoemde bepalingen.
De onverpandbaarheid volgde immers al uit het verpandingsverbod.

2.3.2 Relativering van de regel dat alleen overdraagbare goederen
vatbaar zijn voor bezwaring met beperkte rechten

585. De vestiging van een beperkt recht is niet te beschouwen als een vorm van
overdracht. De regel dat alleen overdraagbare goederen kunnen worden

178 Zie Rongen, JOR 2003/52, onder nr. 5; H.J. Snijders, NJ 2004, 281, onder nr. 3;
Vermunt 2003, p. 41 en J.F.H.M. Bartels 2003, p. 67-68. Anders: Vriesendorp 2003,
p. 193, die ervan uit lijkt te gaan dat de Hoge Raad wel helderheid heeft verschaft
door te oordelen dat reeds een cessieverbod aan een geldige verpanding in de weg
staat. Anders dan Vriesendorp kennelijk meent, volgt uit de verwijzing door de
Hoge Raad naar de schakelbepaling van art. 3:98 BW niet dat de Hoge Raad van
mening is dat reeds de onoverdraagbaarheid van de vordering aan een verpanding
in de weg staat. Naar mijn mening bedoelt de Hoge Raad slechts aan te geven dat
art. 3:83 lid 2 jo 98 BW het mogelijk maakt om, zoals in casu, de verpandbaarheid
van de vordering uit te sluiten.

179 Zie nr. 560.
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bezwaard met beperkte rechten dient te worden gerelativeerd. De ratio
van de regel blijkt uit de toelichting Meijers. De vestiging van een beperkt
recht zou moeten worden beschouwd als een “beschikken over een
gedeelte van de bevoegdheden, die aan hem, die het recht vestigt,
toekomen”. Daarom zou voor de vestiging van een beperkt recht vereist
zijn dat het moederrecht overdraagbaar is.180

Juist is dat de vestiging van een beperkt recht een beschikkings-
handeling is. Onjuist is echter de gevolgtrekking dat de vestiging van een
beperkt recht een vorm van overdracht zou zijn.181 De vestiging van een
beperkt recht is niet op te vatten als een gekwalificeerde vorm van
overdracht, maar als een rechtsfiguur met een eigen aard. In geval van
de vestiging van een beperkt recht worden er geen bevoegdheden van het
moederrecht afgesplitst en overgedragen, maar worden er met betrekking tot
het moederrecht door de hoofdgerechtigde bevoegdheden aan de beperkt
gerechtigde toegekend. De bevoegdheden van de beperkt gerechtigde komen
hem uit eigen hoofde toe en worden voor het grootste deel door de wet
bepaald. Het beperkte recht is een eigen en zelfstandig recht dat de beperkt
gerechtigde soortgelijke bevoegdheden met betrekking tot het moederrecht
verschaft als eigendom, zij het in beperkte omvang en binnen de grenzen
van het moederrecht.

Met de zienswijze dat het beperkte recht is ‘afgeleid’ uit het meer-
omvattende (moeder)recht en dit recht ‘bezwaart’ (zie art. 3:8 BW), wordt
hoofdzakelijk tot uitdrukking gebracht dat het beperkte recht de recht-
hebbende van het moederrecht (de ‘bloot’ eigenaar) uitsluit van of beperkt
in de uitoefening van bepaalde hem op grond van het moederrecht
toekomende bevoegdheden.182 Uit het feit dat op grond van art. 3:98
BW de regels voor overdracht van overeenkomstige toepassing zijn op de
vestiging van een beperkt recht, volgt niet anders. Een overeenkomstige
toepassing van de regels voor overdracht ligt in de rede, omdat zowel de
overdracht als de vestiging van een beperkt recht een beschikkingshande-
ling is. Daaruit mag echter niet worden afgeleid dat de vestiging van een
beperkt recht een gekwalificeerde vorm van overdracht is en dat dus op
die grond het moederrecht overdraagbaar dient te zijn.

180 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 309 en p. 404 en TM, Parl. Gesch. Boek 5, p. 3.
181 Zie eveneens kritisch: Verdaas 2008, nr. 67; Kortmann, JOR 2005/131; Van den

Heuvel 2004a, p. 14-15 en Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 102. Vgl. ook:
Struycken 2007, p. 361 e.v., die wel van mening is dat de vestiging van een beperkt
recht als een vorm van overdracht is te beschouwen.

182 Vgl. Suijling V 1940, nrs. 9 en 81 en Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 9. Vgl.
Rank-Berenschot 1992, p. 107 e.v.
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586. De aard en inhoud van een recht is beslissend voor de vraag of het kan
worden bezwaard met een beperkt recht, niet de overdraagbaarheid. Ook als de
vestiging van een beperkt recht wel zou moeten worden beschouwd als
een gekwalificeerde vorm van overdracht,183 dan nog geldt dat deze
zienswijze niet (al) te letterlijk moet worden genomen. Zij is vooral een
beeldspraak die inzichtelijk maakt hoe de vestiging van een beperkt recht
in haar werk gaat. Het voert te ver om aan deze beeldspraak allerhande
rechtsgevolgen te verbinden waaronder het rechtsgevolg dat een niet
overdraagbaar goed per definitie niet kan worden bezwaard met een
beperkt recht.184 Veeleer dient te worden aangenomen dat in veel gevallen
uit de aard en de inhoud van een onoverdraagbaar recht en het daarop te
vestigen beperkte recht, voortvloeit dat het niet met het betreffende
beperkte recht kan worden bezwaard. De kenmerken van het moederrecht
die met zich brengen dat het recht niet overdraagbaar is, leiden er vaak
ook toe dat het moederrecht evenmin vatbaar is voor bezwaring met
beperkte rechten. Het is dan echter niet juist om te stellen dat de onbe-
zwaarbaarheid van het recht volgt uit de onoverdraagbaarheid.

Het hoogstpersoonlijke karakter van een recht kan zich bijvoorbeeld
verzetten tegen de vestiging van een beperkt recht. Zo kunnen de rechten
van gebruik en bewoning185 vanwege hun persoonlijke karakter niet
worden bezwaard met een hypotheekrecht of een recht van vruchtge-
bruik. Deze rechten kunnen niet toekomen aan en worden uitgeoefend
door anderen dan de oorspronkelijke rechthebbenden. Indien het mede
gezien de aard en inhoud van het moederrecht op voorhand zeker is dat
de bevoegdheden die aan een beperkt recht verbonden zijn, niet (op een
zinvolle wijze) kunnen worden uitgeoefend, dan kan het beperkte recht
niet tot stand komen. Van geval tot geval moet worden beoordeeld of de
aard en inhoud van een bepaald vermogensrecht in de weg staan aan
de vestiging van een beperkt recht.186 Zoals hierna zal blijken,187 staan de
aard en inhoud van een krachtens beding onoverdraagbare vordering
over het algemeen niet aan een verpanding in de weg.

183 Zie Struycken 2007, p. 364-365, die wijst op een aantal passages in de parlementaire
geschiedenis, de Toelichting Meijers, waaruit zou kunnen worden afgeleid dat de
wetgever het afsplitsings- en overdrachtsmodel voor ogen heeft gestaan. Zie echter
ook: MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 92, waar de minister lijkt uit te gaan van het
zogenaamde afspiegelingsmodel.

184 Vgl. ook: Vriesendorp 1996, p. 106.
185 Zie art. 3:226 BW.
186 In vergelijkbare zin met betrekking tot de verpanding van onoverdraagbare

vorderingen: Verdaas 2008, nr. 139-140.
187 Zie nr. 590.
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De conclusie kan zijn dat er goede argumenten zijn om de artikelen
3:81 lid 1, aanhef, en 228 BW niet strikt te interpreteren. Een redelijke
uitleg is om deze bepalingen als beginselbepalingen te beschouwen. Zij
brengen tot uitdrukking dat overdraagbare goederen in beginsel zonder
meer vatbaar zijn voor bezwaring met een beperkt recht. Daarmee is niet
gezegd dat onoverdraagbare goederen per definitie niet kunnen worden
bezwaard met een beperkt recht. Dat wordt ook niet met zoveel woorden
in art. 3:81 lid 1 en 228 BW bepaald.188 Of een onoverdraagbaar goed
vatbaar is voor bezwaring met een beperkt recht moet van geval tot geval
worden beoordeeld aan de hand van de aard en inhoud van het betref-
fende goed en het betreffende beperkte recht.

587. Wettelijk voorbeeld: erfpachtsrecht. Onoverdraagbaarheid en het niet vatbaar
zijn voor de vestiging van beperkte rechten zullen veelal hand in hand gaan,
maar noodzakelijk is dat niet. Dit laatste blijkt al uit de wet zelf. Bij de vestiging
van een erfpachtsrecht kan worden bedongen dat het slechts kan worden over-
gedragen met toestemming van de eigenaar. Volgens art. 5:91 lid 1 BW staat een
dergelijk beding echter niet aan executie door schuldeisers in de weg.189 Een
overdracht van het erfpachtsrecht zonder toestemming van de eigenaar is dus
mogelijk in het kader van een executoriale verkoop.190 Volgens de toelichting
moet het belang van de grondeigenaar om de overdracht van het erfpachtsrecht
afhankelijk te doen zijn van zijn toestemming, wijken voor het “meer algemene
belang dat niet door middel van een beding als hier bedoeld een belangrijk
vermogensbestanddeel als een recht van erfpacht kan zijn, vrijwel aan verhaal
door de schuldeisers van de erfpachter zou kunnen worden onttrokken”. De
toelichting gaat nog een stap verder en stelt dat niettegenstaande het beding dat
het erfpachtsrecht slechts met toestemming van de grondeigenaar overdraagbaar
is, de mogelijkheid om het erfpachtsrecht te bezwaren met beperkte rechten in
zijn algemeenheid ten volle blijft bestaan, waarbij in het bijzonder zou moeten
worden gedacht aan de rechten van hypotheek en vruchtgebruik.191 Volgens de
minister zou het niet wenselijk zijn de totstandkoming van deze rechten die een
tijdelijke duur hebben van de toestemming van de eigenaar afhankelijk te stellen.
De mogelijkheid om het erfpachtsrecht met hypotheek te bezwaren, lijkt boven-
dien te zijn ingegeven door de wens om de verkrijging van een erfpachtsrecht te
kunnen financieren door middel van hypothecair krediet.192 De toelichting gaat

188 Hoewel dit aanvankelijk wel de bedoeling is geweest, zie TM, Parl. Gesch. Boek 3,
p. 309: “Mitsdien moet degene, die een beperkt recht vestigt, de bevoegdheid
hebben over zijn recht te beschikken, m.a.w. zijn recht moet overdraagbaar zijn”
(curs. MHER).

189 Dezelfde regeling geldt voor het zelfstandig opstalrecht (zie art. 5:104 lid 2 BW).
190 Wel geldt dat de executiekoper een erfpachtsrecht verkrijgt dat beperkt overdraag-

baar is, namelijk slechts met toestemming van de grondeigenaar. Aldus: MvA II,
Parl. Gesch. Boek 5, p. 313.

191 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 5, p. 313.
192 Vgl. Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 109.
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hier derhalve voorbij aan de wettelijke regel dat alleen overdraagbare goederen
vatbaar zijn voor bezwaring met beperkte rechten. Eenzelfde benadering zou
kunnen worden gevolgd bij krachtens beding niet-overdraagbare vorderingen.
Ook vorderingen zijn belangrijke vermogensbestanddelen die als financierings-
middel moeten kunnen dienen.

588. Partijautonomie biedt de mogelijkheid van differentiatie: onoverdraagbaar-
heid impliceert niet zonder meer onverpandbaarheid. Ook om een andere reden
kan worden betwijfeld of het bepaalde in art. 3:81 lid 1 en 228 BW in de
weg staat aan een geldige verpanding van een krachtens beding niet-
overdraagbare vordering. Hiervoor is gebleken dat het wettelijk systeem
(zoals dat blijkt uit art. 3:98 jo 83 lid 2 BW) het toestaat dat schuldenaar en
schuldeiser slechts de verpandbaarheid van de vordering uitsluiten en niet
ook de overdraagbaarheid. Ook het omgekeerde is mogelijk: slechts de
overdraagbaarheid van de vordering wordt uitgesloten, maar niet ook
de verpandbaarheid.193 Dat dit mogelijk is, volgt uit de partijautonomie.
De wet staat het partijen bij een verbintenis toe om daaraan de eigenschap
van overdraagbaarheid en/of verpandbaarheid te ontnemen.194 In de
opvatting dat de vestiging van een beperkt recht een gekwalificeerde
vorm van overdracht is, betekent dit dat partijen kunnen overeenkomen
dat de vordering niet in haar geheel overdraagbaar zal zijn, maar wel
gedeeltelijk door middel van de vestiging van een beperkt recht (pand-
recht, vruchtgebruik).

Uit het bestaan van deze differentiatiemogelijkheid bij vorderingen
volgt, dat het onoverdraagbaar maken daarvan niet zonder meer ook
betekent dat de vordering niet verpandbaar is. Of het beding van niet-
overdraagbaarheid een ruimere betekenis heeft dan zijn bewoordingen
suggereren en er tevens op is gericht de verpandbaarheid van de vorde-
ring uit te sluiten, is uiteindelijk een kwestie van uitleg van het beding.
Onjuist daarbij is de gedachte dat schuldenaar en schuldeiser vanwege het
bepaalde in de artikelen 3:81 lid 1, aanhef, en 228 BW zouden moeten
worden vermoed, of geacht, ook de bedoeling gehad te hebben om de
verpandbaarheid van de vordering uit te sluiten. Evenmin kan worden
aangenomen dat dwingend uit de wet volgt, dat als de vordering niet de
eigenschap van overdraagbaarheid heeft, daarmee tevens gegeven is dat
ook de eigenschap van verpandbaarheid ontbreekt. Of dit zo is, is bij
vorderingen nu juist overgelaten aan de partijautonomie.195

193 Zie nr. 560.
194 Zie art. 3:83 lid 2 (jo 98) BW.
195 Anders: Orval 2009, p. 995.
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De conclusie is dat in geval van vorderingen de regel dat alleen
overdraagbare goederen vatbaar zijn voor verpanding, zo het bestaan van
deze algemene regel al moet worden aanvaard, kan worden genegeerd.

589. Uitleg van onoverdraagbaarheidsbedingen. Het uitgangspunt bij uitleg dient te
zijn dat een beding dat naar zijn bewoordingen alleen de overdracht van
de vordering uitsluit, naar de bedoeling van partijen in beginsel ook slechts de
overdracht van de vordering verhindert en niet andere wijzen van overgang van
de vordering of de verpanding. De verpanding van de onoverdraagbare vorde-
ring is alleen dan niet mogelijk, indien dit uitdrukkelijk in het beding is bepaald
of indien na uitleg wordt vastgesteld dat schuldenaar en schuldeiser dit, ondanks
de beperkte bewoordingen van het beding, hebben beoogd.196 Mijnssen, Van
Mierlo en Beekhoven van den Boezem verdedigen daarentegen een ruime uitleg
van het beding van niet-overdraagbaarheid. Deze auteurs zijn van mening dat
een beding van niet-overdraagbaarheid naar zijn strekking moet worden uit-
gelegd. De vermeende strekking van het beding zou zijn te voorkomen dat de
vordering door een ander dan de oorspronkelijke schuldeiser wordt geïnd.
Daarom zou moeten worden aangenomen dat een beding dat naar zijn bewoor-
dingen enkel de overdracht van de vordering uitsluit, naar de bedoeling van
partijen ook de verpanding van de vordering belet.197

Naar mijn mening hechten de genoemde auteurs voor de uitleg van het beding
van niet-overdraagbaarheid te veel betekenis aan de (vermeende) strekking
daarvan. Wat de strekking van het beding is, kan in zijn algemeenheid niet
worden aangegeven, maar zal van geval tot geval moeten worden vastgesteld.
Aan het beding van niet-overdraagbaarheid kunnen verschillende motieven ten
grondslag liggen,198 die zich bovendien in veel gevallen niet precies laten
vaststellen. En ook indien in een concreet geval wel komt vast te staan wat
precies de strekking van het beding is, dan rechtvaardigt dat nog niet een ruime
uitleg van een beding dat naar zijn bewoordingen alleen de overdraagbaarheid
van de vordering uitsluit. De strekking van het beding kan wel een belangrijke
rol spelen bij de uitleg, maar is daarvoor niet beslissend. Het komt aan op de
betekenis die schuldenaar en schuldeiser in de gegeven omstandigheden rede-
lijkerwijs aan het beding mochten toekennen en op hetgeen zij te dien aanzien
redelijkerwijs van elkaar mochten verwachten.199 Indien de motieven voor het
beding niet tussen de schuldenaar en de schuldeiser ter sprake zijn gekomen en
de bedoelingen van de schuldenaar evenmin duidelijk blijken uit andere feiten en
omstandigheden, dan mag de schuldeiser erop vertrouwen dat het beding enkel
de overdracht van de vordering belet en niet ook de verpanding of andere

196 Zie echter ook hetgeen hiervoor in nr. 578 is betoogd ten aanzien van de mogelijk-
heid van een meer normatieve uitleg van onoverdraagbaarheidsbedingen.

197 Zie Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 196; Asser/Van Mierlo,
Mijnssen & Van Velten 3-III 2003, nr. 102a en Beekhoven van den Boezem
2003a, p. 105 e.v. en vgl. p. 114, p. 116, p. 123-124, p. 170, p. 175-176, p. 177,
p. 178-179 en p. 180-181.

198 Zie nr. 561.
199 Vgl. HR 13 maart 1981, NJ 1981, 635, m.nt. CJHB (Haviltex).
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rechtsfiguren waarbij een ander dan de schuldeiser de vordering int (vruchtge-
bruik, lastgeving).200 , 201

2.3.3 De aard en inhoud van een krachtens beding niet-overdraagbare
vordering behoeft niet aan verpanding in de weg te staan

590. Staat de aard en/of inhoud van een krachtens beding niet-overdraagbare
vordering aan verpanding in de weg? Hiervoor is betoogd dat de aard en
inhoud van een recht beslissend is voor de vraag of het recht kan worden
bezwaard met een beperkt recht en niet de overdraagbaarheid van dat
recht. Met betrekking tot de vestiging van pand- en hypotheekrechten kan
worden aangevoerd dat deze rechten niet kunnen worden gevestigd op
onoverdraagbare goederen, omdat op voorhand vaststaat dat onover-
draagbare goederen niet kunnen worden uitgewonnen. Uitwinning van
een goed geschiedt immers over het algemeen door middel van executo-
riale verkoop en overdracht. De aard van het recht, namelijk de eigen-
schap dat het onoverdraagbaar is, staat aan overdracht in het kader van
een executoriale verkoop en daarmee aan bezwaring met pand of hypo-
theek in de weg. Dit verklaart waarschijnlijk waarom in art. 3:228 BW het
vereiste van overdraagbaarheid wordt gesteld.202

In de praktijk geschiedt de uitwinning van een vorderingsrecht
daarentegen vrijwel altijd door middel van inning. In geval van vorde-
ringen met een korte levensduur of vorderingen die niet of nauwelijks
verhandelbaar zijn, is inning de facto zelfs de enige zinvolle wijze van
uitwinning. Een beding dat de overdraagbaarheid van de vordering
uitsluit, staat er op zichzelf niet aan in de weg dat de vordering door
een ander dan de schuldeiser wordt geïnd.203 Zo wordt algemeen aange-
nomen dat een beding van niet-overdraagbaarheid beslag op de vordering
niet verhindert. Art. 475a Rv bepaalt weliswaar dat het beslag zich niet

200 Dit geldt temeer in geval van door zakelijke partijen gesloten commerciële
overeenkomsten die zijn opgesteld met behulp van juridisch adviseurs. Volgens
de Hoge Raad kan dan in beginsel worden volstaan met een taalkundige uitleg van
de contractsbedingen. Zie HR 19 januari 2007, NJ 2007, 575 (Meyer Europe/
PontMeyer) en HR 29 juni 2007, NJ 2007, 576, m.nt. Wissink (Derksen/Homburg).

201 In vergelijkbare zin: Orval 2009, p. 995.
202 Vgl. Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 196.
203 Anders: Beekhoven van den Boezem 2003a, hoofdstuk 8, die aanneemt dat een

beding van niet-overdraagbaarheid ertoe strekt te voorkomen dat de vordering
door een ander dan de oorspronkelijke schuldeiser wordt geïnd. Dit is echter een
kwestie van uitleg van het beding. Zoals hiervoor betoogd (nr. 589), voert het te ver
om een beding dat naar zijn bewoordingen alleen de overdraagbaarheid van de
vordering uitsluit, zonder meer zo uit te leggen dat ook de inning van de vordering
door een derde is uitgesloten. Bovendien is het maar de vraag of schuldenaar !
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uitstrekt tot vorderingen die recht geven op een naar haar aard niet voor
beslag vatbare prestatie, maar het feit dat de vordering niet overdraagbaar
is wil nog niet zeggen dat dus ook de aard van de prestatie zich tegen
beslag verzet. Indien het een verbintenis om te geven betreft, zoals de
betaling van een geldsom, kan deze prestatie ook aan de deurwaarder
worden voldaan, zodat de beslaglegger zich daarop kan verhalen.204 Het
beding van niet-overdraagbaarheid staat evenmin in de weg aan inning
van de vordering door de faillissementscurator.205 Ook is het mogelijk dat
de schuldeiser aan een derde de (privatieve) last geeft om de vordering in
eigen naam te innen206 of dat een derde, ondanks het onoverdraagbaar-
heidsbeding, in de vordering subrogeert.207

Inning van de vordering door een ander dan de schuldeiser is in de
hier genoemde gevallenmogelijk, aangezien er geen sprake is van overdracht
van de vordering aan de tot inning bevoegde persoon.208 De inhoud en
eigenschappen van de vordering staan in beginsel alleen aan een overdracht

en schuldeiser in het kader van hun vrijheid om de inhoud van de vordering vast
te stellen, de vordering – voor zover deze niet al naar haar aard een persoonlijk
karakter heeft – in beginsel ook de eigenschap kunnen geven dat zij enkel door de
oorspronkelijke schuldeiser kan worden geïnd. Vgl. hiervoor: nr. 571.

204 In deze zin: MvT Inv., Parl. Gesch. Wijziging Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 161 en
TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 314. Zie ook: HR 5 november 1993, NJ 1994, 640, m.nt.
HJS (Ontvanger/Bartering BV), alsmede met verdere verwijzingen: Verhagen &
Rongen 2000, p. 104-105; Broekveldt 2003, p. 146 e.v. en Beekhoven van den
Boezem 2003a, hoofdstuk 6. Zou men een andere mening zijn toegedaan, dan
zouden de schuldeiser en de schuldenaar door de onoverdraagbaarheid te be-
dingen in staat worden gesteld de vordering te onttrekken aan het verhaalsaan-
sprakelijke vermogen van de schuldeiser. Dit zou in strijd komen met de regel dat
in beginsel het gehele vermogen van een schuldenaar verhaalsaansprakelijk is voor
diens schulden (art. 3:276 BW).

205 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 314, alsmede Beekhoven van den Boezem 2003a,
hoofdstuk 7.

206 Zo ook: Vriesendorp 1996, p. 106 en Beuving 1996, p. 135. Anders: Beekhoven van
den Boezem 2003a, p. 175 e.v.

207 Zie voor subrogatie: TM, Parl. Gesch. Boek 6 (Inv. 3, 5 en 6), p. 119-120 en p. 558 en
MvA II, Parl. Gesch. Boek 7 (Inv. 3, 5 en 6), p. 424-425.

208 Bij subrogatie zijn bovendien de belangen van de betalende derde in het geding. De
betalende derde mag niet de dupe worden van een niet-overdraagbaarheidsbeding
waarbij hij zelf geen partij is geweest. Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 7 (Inv. 3, 5 en
6), p. 424 en Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 180-181. Bij inning in geval van
beslag en faillissement moet het niet mogelijk zijn dat schuldenaar en schuldeiser
de vordering door een beding onttrekken aan het verhaalsaansprakelijke ver-
mogen van de schuldeiser (de beslagene, failliet). Zie Verhagen & Rongen 2000,
p. 100 en Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 121, p. 123-124, p. 151 en p. 153-154.
Het beding van niet-overdraagbaarheid staat daarentegen wel in de weg aan
executoriale verkoop en levering door de beslaglegger of de faillissementscurator.
Dit volgt voor wat betreft beslag uit HR 5 november 1993, NJ 1994, 640 m.nt. HJS
(Ontvanger/Bartering BV), r.o. 3.5. De beslaglegger kan niet meer rechten !
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in de weg en niet zonder meer ook aan de inning door een ander dan een
cessionaris (lasthebber, gevolmachtigde, pandhouder). De aard en inhoud
van een onoverdraagbare vordering hoeven op zichzelf dus niet aan een
rechtsgeldige verpanding in de weg te staan. Dit is alleen anders indien (i)
de verpandbaarheid van de vordering bij beding is uitgesloten, (ii) uit de
aard van de rechtsverhouding tussen schuldenaar en schuldeiser volgt dat
de vordering alleen kan worden uitgeoefend door de oorspronkelijke
schuldeiser209 of indien (iii) de aard van de prestatie met zich brengt dat
deze enkel (op een zinvolle wijze) kanworden verricht jegens de schuldeiser
en niet jegens een derde.210 Bij vorderingen tot betaling van een geldsom zal
dit laatste zich niet snel voordoen.

591. Wettelijke voorbeelden van pandrecht op onoverdraagbare vordering. Een pand-
recht op een onoverdraagbare vordering is ook niet vreemd aan het wettelijk
systeem. Uit de wet zelf blijkt dat onoverdraagbare vorderingen bezwaard
kunnen zijn met een pandrecht. Men zie het wettelijk pandrecht van art. 3:259
BW. Indien krachtens beding niet-overdraagbare vorderingen het voorwerp zijn
van een certificering, kunnen de certificaathouders, indien aan bepaalde vereisten
is voldaan, een gezamenlijk pandrecht verkrijgen op deze vorderingen.211 Het
feit dat de vorderingen niet overdraagbaar zijn, verhindert de totstandkoming
van het wettelijk pandrecht niet.212 Het pandrecht van art. 3:259 lid 2 BW komt
immers niet tot stand door vestiging, maar ontstaat op grond van de wet.213

Art. 3:259 lid 2 BW stelt niet als vereiste voor het ontstaan van het pandrecht dat
de vorderingen overdraagbaar zijn.214 Ook art. 3:229 BW kan met zich brengen

geldend maken dan de beslagene toekomen. De verhaalsbelangen van de schuld-
eiser blijven volgens de Hoge Raad echter niet onbeschermd. De beslaglegger kan,
voor zover hij door het beding van niet-overdraagbaarheid in zijn verhaalsmoge-
lijkheden wordt benadeeld, met een beroep op de actio pauliana het beding van
niet-overdraagbaarheid trachten te vernietigen. Na vernietiging kan de beslagen
vordering executoriaal worden verkocht. Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 104-105;
Broekveldt 2003, p. 76 e.v. en Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 125 e.v. en
p. 154 e.v.

209 Men denke bijvoorbeeld aan het geval dat aan de orde was in HR 12 januari 1990,
NJ 1990, 766, m.nt. WMK (De Staat/Appels), zie nr. 555.

210 In dat geval is ook beslag niet mogelijk (art. 475a lid 1 Rv).
211 Zie nr. 630.
212 Dit kan anders zijn in het geval de onoverdraagbaarheid volgt uit de hoogst-

persoonlijke aard van de vordering.
213 Vgl. Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 9 en Van ‘t Westeinde &

Maatman 1999, p. 264.
214 In geval van vorderingen die naar hun aard onoverdraagbaar zijn, is het daarente-

gen mogelijk dat de aard van de vordering aan het ontstaan van het wettelijk
pandrecht in de weg staat. Dit is het geval indien de aard van de vordering met
zich brengt dat de vordering uitsluitend door de schuldeiser kan worden uit-
geoefend. Het hoogstpersoonlijke karakter van de vordering belet dan het ontstaan
van een pandrecht.
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dat op een onoverdraagbare vordering een pandrecht komt te rusten.215 Volgens
deze bepaling brengt het recht van pand of hypotheek van rechtswege een
pandrecht mee op alle vergoedingsvorderingen die in de plaats van het ver-
bonden goed treden. Het is niet ondenkbaar dat bijvoorbeeld de vordering op de
schadeverzekeraar die in de plaats treedt van het verbonden goed, krachtens
de polisvoorwaarden niet vatbaar is voor overdracht. Dit staat echter niet aan de
totstandkoming van het pandrecht van art. 3:229 BW in de weg.

2.3.4 Vergelijking tussen beslag op en verpanding van een krachtens
beding niet-overdraagbare vordering

592. Gelijke behandeling van beslag en verpanding. Een bijkomend argument
voor de stelling dat krachtens beding niet-overdraagbare vorderingen
rechtsgeldig kunnen worden verpand, kan worden gevonden in een
vergelijking met beslag.216 Zowel beslag als verpanding is gericht op
hetzelfde doel. Het zijn beide instrumenten waarmee een schuldeiser zijn
verhaalsrecht kan veiligstellen en effectueren. In de vorige paragraaf is
geconstateerd dat krachtens beding niet-overdraagbare vorderingen vat-
baar zijn voor beslag.217 Het zou in dit licht merkwaardig zijn als zou
moeten worden aangenomen dat krachtens beding niet-overdraagbare
vorderingen niet kunnen worden verpand. Indien men aanvaardt dat een
beding van niet-overdraagbaarheid niet verhindert dat de vordering
wordt beslagen en dat de vordering ten behoeve van de beslaglegger
door de deurwaarder kan worden geïnd, dan valt eigenlijk niet in te zien
waarom deze inningsbevoegdheid niet ook zou kunnen toekomen aan een
pandhouder. Dit klemt te meer daar de wetgever meerdere malen te
kennen heeft gegeven dat de mogelijkheden om vorderingen te beslaan en
te verpanden, niet te veel uit de pas dienen te lopen.218 Het feit dat beslag
op onoverdraagbare vorderingen is toegelaten, omdat deze vorderingen
anders aan verhaal door schuldeisers zouden zijn onttrokken, terwijl deze
redenering voor verpanding niet geldt – een schuldeiser kan immers
beslag leggen –, doet aan de hier bepleite gelijkstelling niet af. Het is juist
het gegeven dat beide instituten op (het veiligstellen van) verhaal zijn
gericht, die een gelijke behandeling rechtvaardigt.

In de literatuur wordt er voorts op gewezen dat de regel dat een
onoverdraagbare vordering wel vatbaar is voor beslag maar niet voor

215 Aldus: Mijnssen 1993, p. 341-342.
216 Zo ook: Verhagen & Rongen 2000, p. 109 en Vriesendorp 1996, p. 106.
217 Zie nr. 590.
218 Vgl. MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1247; MvA II Inv., Parl.

Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1337 en MvA II Inv., Parl. Gesch. Wijziging Rv
e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 158.
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verpanding, zijn rechtvaardiging vindt in het feit dat beslaglegging niet,
zoals de vestiging van een pandrecht, kan worden opgevat als een
gekwalificeerde vorm van overdracht van bepaalde bevoegdheden uit
het hoofdrecht.219 Zoals hiervoor opgemerkt,220 dient de zienswijze van
de vestiging van een beperkt recht als een vorm van overdracht te worden
gerelativeerd. Het voert te ver om aan deze zienswijze de gevolgtrekking
te verbinden dat beslag op onoverdraagbare vorderingen wel mogelijk is,
maar verpanding niet. Ook het rechtskarakter van een beslag behoeft niet
tot die conclusie te leiden. Het enige verschil tussen verhaal op een
vordering door middel van inning krachtens (executoriaal) beslag en
verhaal krachtens pandrecht, is dat bij inning op grond van een (openbaar)
pandrecht de pandhouder met voorrang uit het geïnde wordt voldaan en
hij bovendien separatist is. Dit verschil in rechtsgevolg zou naar mijn
mening echter geen rol mogen spelen bij de vraag of een onoverdraagbare
vordering vatbaar is voor verpanding. Een beding van niet-overdraag-
baarheid zou niet van invloed mogen zijn op de vraag of het de recht-
hebbende van de vordering is toegestaan om aan een van zijn schuldeisers
voorrang toe te kennen ten aanzien van de (executie)opbrengst van de
vordering. Het gaat de schuldenaar niet aan of zijn schuldeiser derden
bepaalde aanspraken wil toekennen ten aanzien van de opbrengst van de
vordering.221 , 222

2.3.5 Conclusie

593. Bevindingen. Uit het voorgaande blijkt dat er goede argumenten zijn
voor de stelling dat contractueel onoverdraagbaar gemaakte vorderingen in
beginsel gewoon kunnen worden verpand. Hetzelfde kan worden aange-
nomen voor vorderingen die krachtens hun aard of de wet onoverdraagbaar

219 Zie bijvoorbeeld: Beuving 1996, p. 134-135.
220 Zie nr. 585.
221 Zie ook: nr. 572 en vgl. Verdaas 2008, nr. 154.
222 Wel is er een ander belangrijk verschil tussen verpanding en beslag. Verpanding is

in ruimere mate mogelijk dan beslag. Voor een rechtsgeldige verpanding is immers
niet vereist dat de vordering waarvoor het pandrecht wordt gevestigd, reeds
bestaat (zie art. 3:231 BW). Beslag daarentegen is alleen mogelijk indien de
beslaglegger iets te vorderen heeft (vgl. evenwel Broekveldt 2003, p. 68 e.v. en
p. 663 e.v. die een zekere verruiming bepleit). Indien men in de artikelen 3:81 lid 1
en 228 BW een belemmering ziet voor de verpanding van onoverdraagbare
vorderingen, maar de verpanding niettemin naar analogie met beslag wil toestaan,
dan zou het bezwaar kunnen worden weggenomen door de regel te aanvaarden
dat in geval van een openbare verpanding de inningsbevoegdheid van de pand-
houder de schuldenaar van de onoverdraagbare vordering pas kan worden
tegengeworpen vanaf het moment dat de vordering ook vatbaar is voor beslag.
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zijn, tenzij de aard van de vordering of de (ratio van de) wettelijke regeling
ook aan een verpanding in de weg staat, wat vermoedelijk vaak zo zal
zijn.223

De pandhouder verkrijgt een pandrecht op een onoverdraagbare
vordering. De verpanding wijzigt de aard en de eigenschappen van de
vordering immers niet. Dit betekent dat de pandhouder de vordering in
beginsel alleen kan uitwinnen door inning, maar niet door executoriale
verkoop en levering. De eigenschap van onoverdraagbaarheid staat daar-
aan in de weg.224

Een verpanding van een krachtens beding onoverdraagbare vorde-
ring is niet mogelijk, indien met het beding niet alleen is beoogd de
overdraagbaarheid uit te sluiten, maar ook de vatbaarheid voor pand-
recht. Blijkens art. 3:83 lid 2 jo 98 BW is het immers mogelijk om de
verpandbaarheid van de vordering uit te sluiten. Anders dan in de
literatuur wel wordt betoogd, betekent het enkele feit dat de overdraag-
baarheid van de vordering door partijen is uitgesloten, nog niet zonder
meer dat zij ook beoogd hebben de verpandbaarheid van de vordering uit
te sluiten. Partijen dienen dit uitdrukkelijk te hebben bepaald of door
uitleg dient te worden vastgesteld dat zij dit hebben gewild. De mogelijk-
heid om krachtens beding niet-overdraagbare vorderingen te verpanden,
zal daarom wel eens van niet al te veel betekenis kunnen blijken te zijn,
indien de praktijk uitwijst dat onoverdraagbaarheidsbedingen worden
uitgebreid met een verpandingsverbod. Teneinde de financieringsblok-
kade die door onoverdraagbaarheidsbedingen wordt opgeworpen te
slechten, verdient wettelijk ingrijpen zoals hiervoor bepleit dan ook de
voorkeur.

223 Vgl. in dezelfde zin: Verdaas 2008, nrs. 140-144.
224 Aangenomen mag worden dat dit in geval van een contractueel onoverdraagbare

vordering ook in overeenstemming is met de bedoeling van de schuldenaar, die
immers niet wil dat de vordering door overdracht in handen van een andere
schuldeiser komt. Schuldenaar en schuldeiser kunnen echter anders overeenko-
men. Vgl. voor wat betreft beslag: HR 5 november 1993, NJ 1994, 640, m.nt. HJS
(Ontvanger/Bartering BV). Anders: Vermunt 2003, p. 41-42. In geval van een niet-
opeisbare vordering die ook niet binnen afzienbare tijd opeisbaar wordt en
evenmin door opzegging opeisbaar kan worden gemaakt, is het evenwel verde-
digbaar dat het onoverdraagbaarheidsbeding op grond van art. 3:40 lid 2 en 41 BW
partieel nietig is vanwege strijd met het bepaalde in art. 3:276 BW, aangezien het
beding in een dergelijk geval in de weg staat aan elke vorm van verhaal. Vgl. in
verband met beslag: Verhagen & Rongen 2000, p. 105 en Beekhoven van den
Boezem 2003a, p. 142 e.v.

Hoofdstuk VI

724



2.4 Bescherming van de cessionaris tegen een beding van
niet-overdraagbaarheid

2.4.1 Art. 3:36 BW: algemeen

594. Inleiding. De cessionaris die niet op de hoogte is van het beding van
niet-overdraagbaarheid en daarvan ook niet op de hoogte kon zijn, wordt
onder omstandigheden beschermd tegen de onoverdraagbaarheid van de
vordering.225 De bescherming dient te worden gegrond op de regeling
van art. 3:36 BW.226 Deze bepaling luidt als volgt:

“Tegen hem die als derde op grond van een verklaring of gedraging, overeen-
komstig de zin die hij daaraan onder de gegeven omstandigheden redelijkerwijze
mocht toekennen, het ontstaan, bestaan of tenietgaan van een bepaalde rechts-
betrekking heeft aangenomen en in redelijk vertrouwen op de juistheid van die
veronderstelling heeft gehandeld, kan door degene om wiens verklaring of
gedraging het gaat, met betrekking tot deze handeling op de onjuistheid van
die veronderstelling geen beroep worden gedaan.”

Voor toepassing van de bepaling moet aan een aantal vereisten worden
voldaan. Deze worden in het onderstaande besproken.

595. Vereiste 1: de cessionaris moet een derde zijn ten opzichte van de rechts-
betrekking ten aanzien waarvan een schijn is gewekt. Allereerst is vereist dat
degene die een beroep doet op de bescherming van art. 3:36 BW een derde
is ten opzichte van de rechtsbetrekking ten aanzien waarvan een bepaalde

225 In het hiernavolgende zal alleen worden gesproken over de bescherming van de
cessionaris. Hetgeen wordt opgemerkt, geldt echter evenzeer voor de bescherming
van de pandhouder. Bovendien wordt enkel ingegaan op de bescherming van de
cessionaris tegen een beding van niet-overdraagbaarheid. De cessionaris (of de
pandhouder) kan aan art. 3:36 BW onder omstandigheden ook bescherming
ontlenen tegen inhoudelijke gebreken van de vordering of verweermiddelen van
de schuldenaar waarvan hij ten tijde van de cessie niet op de hoogte was. Zie
daarover: Verhagen 2002a, p. 241 e.v.

226 Artikel 3:88 BW is niet toepasselijk. Deze bepaling biedt in bepaalde gevallen
bescherming tegen beschikkingsonbevoegdheid van de cedent. In geval van de
cessie van een onoverdraagbare vordering is van beschikkingsonbevoegdheid
van de cedent evenwel geen sprake. De beschikkingsbevoegdheid is een kwaliteit
van de vervreemder, de onoverdraagbaarheid daarentegen betreft een eigenschap van
de vordering. Zie HR 17 januari 2003, NJ 2004, 281, m.nt. HJS (Oryx/Van Eesteren).
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schijn is gewekt.227 Zowel in de verhouding tot de schuldenaar, als in de
verhouding tot de cedent, kan de cessionaris als zodanig worden aange-
merkt.228 De onoverdraagbare vordering betreft een rechtsbetrekking (een
verbintenis) tussen de cedent en de schuldenaar, zodat de cessionaris in
beide verhoudingen ten aanzien van deze rechtsbetrekking een derde is
als bedoeld in art. 3:36 BW.

Door een aantal schrijvers is daarentegen betoogd dat de cessionaris ten opzichte
van de cedent niet als een derde in de zin van art. 3:36 BW kan worden
aangemerkt.229 Art. 3:36 BW zou in de verhouding tussen de cedent en de
cessionaris toepassing missen, omdat de cessionaris in deze verhouding weder-
partij van de cedent is.230 Deze opvatting berust echter op een onjuiste lezing van
art. 3:36 BW. Zoals vermeld, gaat het er immers om dat de cessionaris derde is ten
opzichte van de rechtsbetrekking waaromtrent de schijn wordt gewekt. Voor zover de
cedent bij de cessionaris een bepaalde schijn heeft gewekt omrent de inhoud en
eigenschappen van de tussen hem en de schuldenaar bestaande verbintenis (de
onoverdraagbare vordering), is dat het geval. Het staat buiten twijfel dat
de cessionaris ten opzichte van deze rechtsbetrekking een derde is. Het feit dat
de cessionaris onder de cessieovereenkomst de wederpartij is van de cedent, doet
aan de mogelijke toepasselijkheid van art. 3:36 BW in de verhouding cedent –
cessionaris niet af. Ook het feit dat de verklaring of gedraging waarop door de
derde is afgegaan, is gelegen in een tussen de derde en de declarant verrichte
rechtshandeling (de overeenkomst tot en van cessie) staat niet aan toepassing van
art. 3:36 BW in de weg. Art. 3:36 BW mist daarentegen wel toepassing, indien de
cessionaris beschermd wenst te worden tegen een bepaalde schijn die door de
cedent is opgewekt met betrekking tot de (inhoud van de) cessieovereenkomst. In dit
geval is de cessionaris partij bij de rechtsbetrekking waaromtrent de schijn is
gewekt en geen derde in de zin van art. 3:36 BW. Voor de bescherming van zijn
gerechtvaardigd vertrouwen omtrent de inhoud van de cessie-overeenkomst

227 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 178. Vgl. Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III*
2010, nrs. 158 e.v. Anders: Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nrs. 308 en 309 en
Nieskens & Van der Putt 2002, nr. 10c, waar ten onrechte wordt opgemerkt dat
art. 3:36 BW enkel betrekking heeft op gevallen waarin tegenover de declarant een
derde staat en niet een wederpartij.

228 Zie hierna: § VI.2.4.2 en § VI.2.4.3, alsmede Verhagen & Rongen 2000, p. 113 e.v.
229 Zie Hartkamp 2003, p. 893; Vriesendorp 2003, p. 195 en Vermogensrecht (Beek-

hoven van den Boezem/Reehuis), Art. 83, aant. 34, die daarvoor bovendien ten
onrechte verwijzen naar HR 17 januari 2003, NJ 2004, 281, m.nt. HJS (Oryx/Van
Eesteren), r.o. 3.4.2. Nog in dezelfde zin als hier betoogd: Beekhoven van den
Boezem 2003a, p. 90 e.v. en met betrekking tot het geval van een door de
schuldenaar en de cedent gefingeerde vordering: Hartkamp 2005, nr. 66.

230 Vgl. voor deze opvatting ook: Nieskens & Van der Putt 2002, nr. 10c.
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dient hij een beroep te doen op art. 3:35 BW. Anders dan door bepaalde schrijvers
wordt beweerd,231 volgt uit het arrest Oryx/van Eesteren niet anders.232

596. Vereiste 2: het gerechtvaardigd vertrouwen van de cessionaris. Ten tweede
is vereist dat het vertrouwen van de cessionaris op de schijn van de
overdraagbaarheid van de vordering gerechtvaardigd is. Of dit het geval
is, moet mede worden beoordeeld aan de hand van art. 3:11 BW. Daarbij
geldt als vuistregel dat de cessionaris eerder mag afgaan op inlichtingen
die hem door de schuldenaar of de cedent op diens verzoek zijn verstrekt,
dan aan verklaringen of gedragingen waarvan de cessionaris slechts
indirect kennis heeft genomen.233 Afhankelijk van de omstandigheden
van het geval, waarbij de maatschappelijke positie van de cessionaris, zijn
verhouding tot de cedent en de schuldenaar en de hoedanigheid van de
cedent en de schuldenaar een belangrijke rol kunnen spelen, kan de
cessionaris gehouden zijn een nader onderzoek in te stellen naar de vraag
of de te cederen vordering overdraagbaar is. Zo mag een bank of factor-
maatschappij gezien haar positie in het financiële en handelsverkeer er
niet zonder meer op vertrouwen dat een vordering overdraagbaar is,
indien het in de betreffende handelsbranche gebruikelijk is bedingen van
niet-overdraagbaarheid of niet-verpandbaarheid overeen te komen, het-
geen de bank of factormaatschappij op grond van haar maatschappelijke
positie weet dan wel behoort te weten.234

597. Vereiste 3: de schijn moet kunnen worden toegerekend aan degene die haar
heeft gewekt. Voorts zij opgemerkt dat, hoewel dit niet met zoveel woorden
blijkt uit de tekst van art. 3:36 BW, het gerechtvaardigde vertrouwen op de

231 Zie noot 229.
232 Zie HR 17 januari 2003, NJ 2004, 281, m.nt. HJS (Oryx/Van Eesteren). In r.o. 3.4.2

overweegt de Hoge Raad niet meer dan dat Oryx (de ‘pandhouder’) jegens EVN
(de schuldenaar) geen beroep toekomt op art. 3:36 BW, aangezien hij niet is
afgegaan op verklaringen of gedragingen van de schuldenaar, maar enkel op
een verklaring van Elands (de pandgever). De Hoge Raad wijst een beroep op
art. 3:36 BW terecht af, omdat op de bepaling enkel een beroep kan worden gedaan
jegens degene die de schijn in het leven heeft geroepen (dit is de zogeheten
‘relatieve werking’ van art. 3:36 BW, waarover hierna: nr. 599). Daarentegen heeft
het hof in zijn arrest a quo, anders dan de Hoge Raad, wel geoordeeld – naar mijn
mening dus ten onrechte – dat de cessionaris zich jegens de cedent voor wat betreft
de bescherming tegen het beding van niet-overdraagbaarheid niet op art. 3:36 BW
kan beroepen, omdat de cessionaris in deze verhouding geen derde is maar
wederpartij.

233 Vgl. MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 180.
234 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 113-114, alsmede Rb. Utrecht 4 februari 2009,

JOR 2009/119, m.nt. Schuijling (Parkerhouse Finans/DHL Express) en vgl. Hof
’s-Hertogenbosch 18 mei 1992, NJ 1993, 62.

Overdraagbaarheid

727



schijn op zichzelf genomen niet voldoende is voor bescherming. De schijn
moet degene die haar door een verklaring of gedraging heeft gewekt en
tegen wie de bescherming wordt ingeroepen, kunnen worden toegerekend.
Alleen dan komt het vertrouwen voor bescherming in aanmerking.235 Op
deze grond blijven buiten de werking van art. 3:36 BW verklaringen en
gedragingen waarvan men er niet verdacht op hoefde te zijn, dat derden
zich er ooit op zouden beroepen.236 Denk bijvoorbeeld aan geschriften
waarop de cessionaris is afgegaan, maar waarvan de schuldenaar niet
behoefde te verwachten dat deze onder ogen van derden zouden ko-
men.237 In het bijzonder in geval van vorderingen op consumenten mag
naar mijn mening van de schuldenaar in de regel niet worden verwacht,
dat hij er rekening mee houdt dat het geschrift (bijvoorbeeld een schuld-
bekentenis) als informatiebron voor derden zou kunnen dienen.238 Hoe-
zeer ook de schijn (mede) door de schuldenaar is gewekt, de cessionaris
wordt niet in zijn vertrouwen beschermd, omdat de schijn de consument
niet kan worden toegerekend.

598. Vereiste 4: bescherming alleen met betrekking tot een (rechts)handeling die
in redelijk vertrouwen op de schijn is verricht. Ten vierde geldt dat de
bescherming van art. 3:36 BW alleen kan worden ingeroepen met betrek-
king tot een (rechts)handeling die in redelijk vertrouwen op de onjuiste
veronderstelling (de schijn) is verricht. Op de juistheid van de veronder-
stelling kan geen beroep meer worden gedaan met betrekking tot een
(rechts)handeling die is verricht nadat de onjuistheid van de veronderstel-
ling aan het licht is gekomen.239 Hieruit zou volgen dat als de cessionaris
in gerechtvaardigd vertrouwen op de overdraagbaarheid van de vorde-
ring met de cedent de overeenkomst tot cessie sluit (bijvoorbeeld een
koopovereenkomst), maar het hem vóór de aanvaarding van de cessie-
akte duidelijk wordt dat de vordering onoverdraagbaar is, de cessionaris
in dat geval met betrekking tot de cessie (als deze doorgang vindt) geen

235 Dit vereiste van art. 3:36 BW ligt besloten in de zinsnede: “overeenkomstig de zin
die hij daaraan onder de gegeven omstandigheden redelijkerwijze mocht toeken-
nen”. Alleen de schijn die is gelegen in de betekenis die de derde gelet op de
omstandigheden “redelijkerwijs” aan de verklaring of gedraging mocht toekennen,
komt voor bescherming in aanmerking.

236 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 180.
237 Zie § VI.2.4.2.2 over de betekenis van schuldbekentenissen en andere door de

schuldenaar ondertekende geschriften.
238 In dezelfde zin: Verhagen 2002a, p. 262-263. Zie voorts hierna: nr. 603.
239 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 179 en LvAntw II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv.

3, 5 en 6), p. 1203-1204.
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beroep zal kunnen doen op de bescherming van art. 3:36 BW.240 Hij was
ten tijde van de aanvaarding van de cessie-akte immers op de hoogte van
het beding van niet-overdraagbaarheid, zodat hij ten aanzien van de cessie
geen bescherming meer verdient.241 Betwijfeld kan worden of deze uit-
komst de cessionaris wel voldoende beschermt.

Het volgende voorbeeld kan dit verduidelijken. Stel dat de cessionaris in
vertrouwen op de verklaring van de schuldenaar dat de vordering overdraag-
baar is, met de cedent de overeenkomst tot cessie sluit. Voor de aanvaarding van
de cessie-akte komt de cessionaris er echter van op de hoogte (buiten de
schuldenaar om) dat de vordering is onderworpen aan een beding van niet-
overdraagbaarheid. Niettemin wordt de vordering aan de cessionaris geleverd,
bijvoorbeeld omdat de cessionaris verwacht dat de schuldenaar wel met de cessie
zal instemmen. Vervolgens gaat de cedent failliet. De overdracht is vanwege de
onoverdraagbaarheid van de vordering niet geldig. Aangezien de bescherming
van art. 3:36 BW niet kan worden ingeroepen met betrekking tot een rechts-
handeling die is verricht nadat de onjuistheid van de schijn aan het licht is
gekomen (i.c. de levering), kan de cessionaris de schuldenaar niet tot betaling
aanspreken. Het gevolg daarvan is dat de cessionaris in zijn verhouding tot de
schuldenaar niet wordt beschermd tegen de door de schuldenaar toerekenbaar
gewekte schijn. Hem rest niets anders dan de cedent aan te spreken uit
wanprestatie en/of de overeenkomst tot cessie te ontbinden (art. 6:74, 265 BW).
In geval van insolventie van de cedent zal dit de cessionaris vermoedelijk niet
baten.
Naar mijn mening zou in dit geval moeten worden aangenomen dat de cessionaris
tegenover de schuldenaar een beroep kan doen op de bescherming van art. 3:36
BW. Het feit dat de cessionaris voor de levering op de hoogte is gekomen van het
beding van niet-overdraagbaarheid zou daaraan niet in de weg moeten staan. De
rechtvaardiging daarvoor is gelegen in het feit dat de cessionaris in vertrouwen op
de schijn van overdraagbaarheid van de vordering de overeenkomst tot cessie
is aangegaan. Hij mag dan verwachten dat hij door levering rechthebbende van
de vordering kan worden en de schuldenaar tot betaling kan aanspreken. Alleen
in deze benadering wordt de cessionaris werkelijk beschermd tegen de door de
schuldenaar gewekte schijn, die de schuldenaar bovendien kan worden toege-
rekend. Daarbij moet worden bedacht dat het goed mogelijk is dat de cessionaris
reeds door het aangaan van de overeenkomst tot cessie wordt benadeeld, indien
hem de bescherming van art. 3:36 BW zou worden onthouden.

240 Vgl. MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 179, waar het voorbeeld wordt genoemd van
de koper van een goed die na de koop, maar voor de levering, van de werkelijke
toestand op de hoogte is gekomen.

241 Naar mijn mening dient het moment van de aanvaarding van de akte beslissend te
zijn en niet het moment waarop de levering door registratie of mededeling aan de
schuldenaar wordt voltooid.

Overdraagbaarheid

729



599. De relatieve werking van art. 3:36 BW. Art. 3:36 BW werkt niet van
rechtswege. Op de bepaling dient een beroep te worden gedaan. Boven-
dien heeft de bescherming van art. 3:36 BW slechts relatieve werking. Dit
wil zeggen dat de derdenbescherming in beginsel alleen kan worden
ingeroepen tegen degene die door een verklaring of gedraging een
bepaalde rechtsschijn in het leven heeft geroepen.242 Tegenover anderen
geldt de rechtstoestand zoals deze werkelijk is. Op dit uitgangspunt
dienen echter belangrijke nuanceringen te worden aangebracht.

Allereerst zou volgens de toelichting de vraag of de toerekenbaar
opgewekte schijn door de derde ook kan worden ingeroepen tegen
anderen dan degene om wiens verklaring of gedraging het gaat, moeten
worden beantwoord aan de hand van algemene rechtsbeginselen, zoals
het ‘nemo plus’ beginsel.243 Hieruit lijkt te volgen dat de bescherming van
art. 3:36 BW ook kan worden ingeroepen tegen rechtsopvolgers van
degene die de schijn heeft gewekt, alsmede tegen diens schuldeisers
(beslagleggers) en faillissementscurator. Zij kunnen niet meer rechten
geldend maken dan hun rechtsvoorganger of schuldenaar.244

Ten tweede geldt dat rechtsopvolgers van de cessionaris op dezelfde
bescherming aanspraak kunnen maken als de cessionaris toekwam. Niet is
vereist dat zij op hun beurt voldoen aan de vereisten van art. 3:36 BW.
Voor de bescherming van rechtsopvolgers is voldoende dat de cessionaris
een beroep op art. 3:36 BW kon doen.245 Niet is vereist dat de cessionaris
ook zelf een beroep op art. 3:36 BW heeft gedaan. Dat rechtsopvolgers van
de cessionaris profiteren van diens bescherming, is ook juist. Zou men
anders oordelen dan zou de cessionaris immers slechts gedeeltelijk wor-
den beschermd tegen bijvoorbeeld een door de schuldenaar of de cedent
gewekte schijn van overdraagbaarheid van de vordering. Vanwege de
onoverdraagbaarheid van de vordering zou de cessionaris immers niet in
staat zijn de vordering over te dragen aan een rechtsopvolger. Dat zou
betekenen dat de cessionaris, ondanks zijn bescherming tegen de door de
schuldenaar of de cedent gewekte schijn, niet volledig op de schijn van
overdraagbaarheid kan afgaan.

Met betrekking tot de vraag of de cessionaris wordt beschermd
tegen het feit dat de vordering onoverdraagbaar is, moet dus een onder-
scheid worden gemaakt tussen de verschillende rechtsverhoudingen die

242 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 180. De bepaling is een toepassing van het
zogeheten ‘toedoenbeginsel’.

243 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 180-181.
244 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 118 en Verhagen 2002a, p. 246.
245 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 181; Verhagen & Rongen 2000, p. 117 en

Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 89-90.
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als gevolg van de cessie (zouden zijn) ontstaan. In de hiernavolgende
paragrafen zal aandacht worden besteed aan zowel de bescherming van
de cessionaris in zijn verhouding tot de schuldenaar (§ 2.4.2), als in zijn
verhouding tot de cedent (§ 2.4.3). Daarbij komt tevens de werking
van art. 3:36 BW ten opzichte van “vierden” aan de orde, zoals schuldeisers
en rechtsopvolgers van de cedent.

2.4.2 Art. 3:36 BW: de bescherming van de cessionaris in zijn
verhouding tot de schuldenaar

2.4.2.1 Algemeen

600. In de regel zijn er geen verklaringen of gedragingen van de schuldenaar
waarop de cessionaris het gerechtvaardigd vertrouwen van overdraagbaarheid kan
baseren. Uit art. 3:36 BW volgt dat de schuldenaar ten opzichte van de
cessionaris geen beroep op het beding van niet-overdraagbaarheid kan
doen, indien de cessionaris op grond van een verklaring of gedraging van
de schuldenaar, overeenkomstig de zin die hij daaraan gegeven de
omstandigheden redelijkerwijze mocht toekennen, heeft aangenomen
dat de gecedeerde vordering vatbaar is voor overdracht. Behoudens in
het hierna te bespreken geval van door de schuldenaar ondertekende
geschriften, zal er in de meeste gevallen niet een verklaring of gedraging
van de schuldenaar zijn waarop de cessionaris zijn vertrouwen kan
baseren.246 Dit betekent dat de cessionaris voorafgaand aan de cessie de
rechtsverhouding waaruit de vordering voortvloeit aan een onderzoek zal
moeten onderwerpen en/of inlichtingen zal moeten gaan inwinnen bij de
schuldenaar, wil hij er zeker van zijn dat hij de cessie de schuldenaar kan
tegenwerpen. Het zal duidelijk zijn dat dit in geval van een bulkcessie in
het kader van een securitisation- of factoringtransactie geen reële optie is
en dat dit ook overigens bezwaarlijk en onwenselijk is. In geval van een
bulkcessie zal het onderzoek van de cessionaris, als er al een onderzoek
plaatsvindt, zich over het algemeen beperken tot een onderzoek van door
de cedent (of door diens wederpartijen) gehanteerde standaarddocumen-
tatie. In geval van factoring komt het voor dat wordt volstaan met het
invullen door de klant van een vragenlijst. Daarnaast zal de cedent in de
overeenkomst tot cessie garanderen dat de vorderingen overdraagbaar
zijn en mogelijk ook dat de met wederpartijen gesloten overeenkomsten
overeenstemmen met de modelovereenkomsten. Voor het overige komt de

246 Vgl. Rb. Utrecht 4 februari 2009, JOR 2009/119, m.nt. Schuijling (Parkerhouse
Finans/DHL Express).
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aanwezigheid van een onoverdraagbaarheidsbeding voor risico van de
cessionaris.

De vraag rijst of het feit dat de schuldenaar niet afwijzend reageert op een
mededeling van cessie bij de cessionaris tot het gerechtvaardigd vertrouwen kan
leiden dat de vordering overdraagbaar is, welk vertrouwen door art. 3:36 BW
wordt beschermd. Het antwoord zal in de regel ontkennend luiden. Ten eerste
zal het achterwege blijven van een reactie op een mededeling van cessie, in de
meeste gevallen niet als een verklaring of gedraging in de zin van art. 3:36 BW
kunnen worden beschouwd waarop de cessionaris zijn vertrouwen op de
overdraagbaarheid mag baseren. Ten tweede zal meestal niet zijn voldaan aan
het vereiste dat de cessionaris in vertrouwen op de schijn van overdraagbaarheid
heeft gehandeld. In het normale geval zal de cessionaris immers al voordat
mededeling van cessie heeft plaatsgevonden de cessie-akte hebben aanvaard. Dit
kan anders zijn in het uitzonderlijke geval dat de aanvaarding van de akte van
cessie eerst plaatsvindt nadat de cessie aan de schuldenaar is medegedeeld.247

Hoe te oordelen over het volgende geval dat zich bijvoorbeeld bij factoring kan
voordoen. Een leverancier is een langlopend afnamecontract aangegaan met
zijn klant en stuurt de klant regelmatig facturen waarop staat vermeld dat de
vordering op de klant is overgedragen aan een factormaatschappij. Op de
facturen staat tevens vermeld dat de klant gehouden is de factuur rechtstreeks
te betalen aan de factormaatschappij. Een aantal facturen wordt door de klant
zonder protest aan de factormaatschappij betaald. Vervolgens weigert de klant
betaling van een factuur zich beroepend op een onoverdraagbaarheidsbeding dat
hij in het afnamecontract met de leverancier is overeengekomen. De factormaat-
schappij beroept zich op de bescherming van art. 3:36 BW stellende dat de klant
door eerdere facturen zonder protest rechtstreeks aan de factormaatschappij te
betalen, de schijn heeft gewekt dat er geen sprake was van een onoverdraag-
baarheidsbeding. Op zichzelf zou het hier beschreven gedrag van een schulde-
naar, afhankelijk van de precieze omstandigheden, een beroep op art. 3:36 BW
kunnen rechtvaardigen. In de rechtspraak worden echter terecht strenge eisen
gesteld aan de onderzoeksplicht die voor een factormaatschappij voortvloeit uit
de artikelen 3:36 jo 11 BW.248 Zoals hiervoor vermeld, speelt bij de omvang van
deze onderzoeksplicht de maatschappelijke positie van de cessionaris een be-
langrijke rol.249 De factormaatschappij is een professionele instelling die uit dien
hoofde behoort te weten dat het in het handelsverkeer geregeld voorkomt dat de
mogelijkheid van cessie wordt uitgesloten. Van een factormaatschappij mag dan
ook worden verwacht dat zij, alvorens een cessie te aanvaarden, een onderzoek
instelt naar de overdraagbaarheid van de vordering. Laat zij dat na, dan komt de
onoverdraagbaarheid voor haar risico. Uit het enkele feit dat de klant eerdere
facturen zonder protest aan de factor heeft betaald, mag de factor evenmin,

247 De mededeling kan aan de akte voorafgaan, zie nr. 455.
248 Zie Rb. Utrecht 4 februari 2009, JOR 2009/119, m.nt. Schuijling (Parkerhouse

Finans/DHL Express).
249 Zie nr. 596.
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zonder nader onderzoek, afleiden dat de klant afstand heeft gedaan van de
rechten uit het onoverdraagbaarheidsbeding.

2.4.2.2 Bescherming tegen door geschriften opgewekte schijn

601. Inleiding. Bijzondere aandacht verdient de vraag in hoeverre de
cessionaris mag afgaan op een door de schuldenaar ondertekend geschrift
waarin de overeenkomst van de cedent met de schuldenaar is neergelegd,
of op een door de schuldenaar aan de cedent afgegeven schuldbekentenis.
Het is mogelijk dat het geschrift manco’s bevat waarvan de cessionaris
niet op de hoogte is. Het kan zijn dat is verzuimd een beding van niet-
overdraagbaarheid te vermelden of dat de hoogte van de vordering of de
verschuldigde rente onjuist zijn weergegeven. Ook talloze andere door het
geschrift vermelde kenmerken van de vordering kunnen niet in overeen-
stemming blijken te zijn met wat de schuldenaar en de schuldeiser
werkelijk zijn overeengekomen.250 Mag de cessionaris er niettemin op
vertrouwen dat het geschrift de rechtsbetrekking tussen de cedent en de
schuldenaar juist en volledig weergeeft?

602. De cessionaris mag erop vertrouwen dat het geschrift een juiste, maar niet
een volledige, weergave van de rechtsverhouding bevat. In de toelichting bij
art. 3:36 BWwordt opgemerkt dat degene die ter zake van een rechtshande-
ling een in behoorlijke vorm opgemaakt bewijsstuk ondertekent, er
rekening mee dient te houden dat derden, zoals cessionarissen, daarop
afgaan. Met betrekking tot een schuldbekentenis zou de cessionaris in het
algemeen niet mogen aannemen dat deze de tussen de cedent en de
schuldenaar bestaande rechtsverhouding volledig weergeeft, maar wel dat
de inhoud van de schuldbekentenis juistwas ten tijde van de ondertekening.
De aard van het tussen partijen verhandelde kan daarbij van belang zijn,
aldus de toelichting. Indien de schuldenaar en de cedent een beding van
niet-overdraagbaarheid zijn overeengekomen, maar het is niet vermeld in
een ter zake van de vordering opgemaakt schriftelijk bewijsstuk, dan zou
volgens de toelichting een derde er in het algemeen op mogen vertrouwen
dat een dergelijk beding niet is overeengekomen.251

De benadering van de toelichting is geïnspireerd door de opvat-
tingen van Schoordijk. Volgens Schoordijk mag een derde, juist vanwege
de verkeersfunctie die een schuldbekentenis vervult, erop vertrouwen dat
de schuldbekentenis een juiste, zij het geen volledige, momentopname is

250 Vgl. Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 284.
251 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 180 en TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 314.
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van de rechtsverhouding tussen de cedent en de schuldenaar.252 De
zienswijze van Schoordijk en de toelichting bij art. 3:36 BW zijn niet
onomstreden.253 Köster is van mening dat de cessionaris niet mag afgaan
op door de schuldenaar ondertekende documenten. Een verbintenis op
naam wordt volgens Köster in het algemeen aangegaan zonder dat
partijen aan de verhandelbaarheid daarvan denken. Derden zouden der-
halve niet mogen vertrouwen op de juistheid van het document.254 Ook
Stein wijst erop dat een schuldbekentenis niet de bestemming heeft om
jegens derden te werken en dat een schuldbekentenis zich daardoor juist
onderscheidt van toonder- of orderpapier.255 Nieskens-Isphording en Van
der Putt-Lauwers vragen zich af of het redelijk is de schuldenaar de dupe
te laten worden van het gedrag van de cedent. Het ligt volgens hen meer
op de weg van de cedent om de cessionaris naar behoren in te lichten over
de werkelijke omvang en modaliteiten van de vordering. Bovendien had,
aldus de auteurs, de cessionaris inlichtingen kunnen inwinnen bij de
schuldenaar.256

Met de opvatting dat derden in beginsel mogen afgaan op een door
de schuldenaar ondertekende schuldbekentenis kan niettemin worden
ingestemd.257 Weliswaar is juist dat een schuldbekentenis – of een ander
geschrift opgemaakt met medewerking van de schuldenaar – hoofdzake-
lijk bewijsrechtelijke betekenis heeft, maar daarmee is niet gezegd dat
derden in geen geval op het geschrift zouden mogen afgaan. Dit blijkt al
uit de regeling van art. 3:36 BW zelf, waarin geheel in het algemeen wordt
gesproken van een “verklaring of gedraging” van degene jegens wie de
bescherming wordt ingeroepen. Het valt niet in te zien waarom deze
verklaring of gedraging niet gelegen zou kunnen zijn in een schuldbe-
kentenis of ander geschrift.

Mogelijk denken partijen bij het aangaan van de verbintenis niet aan
de verhandeling van de vordering, de schuldenaar zal daarop toch
bedacht moeten zijn. Uitgangspunt is immers de overdraagbaarheid van

252 Zie Schoordijk 1958, p. 19. In vergelijkbare zin: Scheltema & Meijer 1993, p. 122 e.v.
253 Zie Köster 1964, p. 141-142; Stein 1990b, p. 133 en Nieskens & Van der Putt 2002,

nr. 10d. Zie verder over de hier aan de orde gestelde vraag: Wiarda 1937, p. 308 e.v.
254 Dit geldt volgens de auteur temeer daar het niet ongebruikelijk is dat bijvoorbeeld

een schuldbekentenis later wordt aangevuld of gerectificeerd. Zie Köster 1964,
p. 141-142.

255 Zie Stein 1990b, p. 133.
256 Zie Nieskens & Van der Putt 2002, nr. 10d.
257 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 114 e.v.; Verhagen 2002a, p. 261; Beekhoven van

den Boezem 2003a, p. 87-88; Verbintenissenrecht (Van Mierlo/Beijer), Art. 145,
aant. 5 en Schoordijk 1986, p. 251.
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vorderingen op naam. Zeker in verhoudingen tussen professionele par-
tijen mag tegenwoordig van de schuldenaar worden verwacht, dat hij
weet dat zijn schuld voorwerp kan zijn van allerhande financiële trans-
acties waarbij de vordering op hem door middel van cessie of verpanding
in het financiële verkeer wordt gebracht (bankkrediet, factoring, securitisa-
tion). De schuldenaar dient er rekening mee te houden dat derden zullen
afgaan op geschriften waaruit het bestaan, de omvang en overige moda-
liteiten van de vordering blijken.258 Bovendien moet worden bedacht dat
het inwinnen door de cessionaris van informatie bij de schuldenaar in veel
gevallen, vanwege de daaraan verbonden commerciële of logistieke
bezwaren, geen reële optie is. Zeker in professionele verhoudingen is
het gezien het voorgaande dan ook alleszins redelijk dat derden in
beginsel mogen afgaan op de juistheid van de in een schuldbekentenis
of ander geschrift vermelde gegevens.259 De schuldenaar zal bij het
opmaken van een schuldbekentenis voor zijn eigen belangen dienen te
waken door zeker te stellen dat de inhoud daarvan juist is en belangrijke
bedingen, zoals een beding van niet-overdraagbaarheid, worden vermeld.260

Opgemerkt zij dat hetgeen in de toelichting wordt opgemerkt ten
aanzien van schuldbekentenissen evenzeer geldt voor andere geschriften
die een weergave bevatten van de tussen de schuldenaar en de schuldeiser
bestaande rechtsverhouding. Daarbij kan bijvoorbeeld worden gedacht
aan een op schrift gestelde overeenkomst.261 Voorts kan worden aange-
nomen dat voor de bescherming van art. 3:36 BW niet vereist is dat de
schuldenaar het geschrift heeft ondertekend. Waar het op aankomt, is dat
het geschrift (mede) kan worden beschouwd als een verklaring of gedraging
van de schuldenaar. Denk bijvoorbeeld aan door de schuldenaar aan-
vaarde algemene voorwaarden of aan de emissiedocumentatie bij de
uitgifte van obligaties op naam.262

603. Vorderingen op consumenten en kleine ondernemingen. Het voorgaande
geldt niet onverkort. In geval van vorderingen op consumenten zal in de

258 Vgl. in min of meer dezelfde zin: MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 180.
259 Zie voor vorderingen op consumenten, hierna: nr. 603.
260 Denk voorts aan verrekeningsbedingen en aan bedingen die het voortbestaan van

de verbintenis betreffen, zoals ontbindende voorwaarden, tijdsbepalingen en
wilsrechten van de schuldenaar tot beëindiging van de verbintenis. Zie ook:
nr. 605.

261 Ook de toelichting gaat daarvan uit. De toelichting spreekt over “een in behoorlijke
vorm opgemaakt bewijsstuk” en noemt vervolgens de schuldbekentenis als een
voorbeeld daarvan. Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 180.

262 Vgl. Verhagen 2002a, p. 262.
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meeste gevallen tot een andere conclusie gekomen moeten worden. De
aard van de rechtsverhouding tussen de schuldenaar en de schuldeiser,
die mede wordt bepaald door de hoedanigheid van de schuldenaar, kan
namelijk met zich brengen dat de schuldenaar er niet op bedacht hoeft te
zijn dat de vordering onderwerp van bepaalde financiële transacties zou
kunnen vormen en dat derden de schuldbekentenis of het geschrift
waaruit de overeenkomst blijkt, als informatiebron zouden kunnen be-
schouwen. De bij de derde als gevolg van het geschrift opgewekte schijn
dient dus niet in alle gevallen te worden beschermd. De schijn dient de
schuldenaar te kunnen worden toegerekend. Dit sluit ook aan bij de
toelichting op art. 3:36 BW, waar wordt opgemerkt dat verklaringen en
gedragingen waarvan men er niet bedacht op hoefde te zijn dat een derde
zich er ooit op zou beroepen, buiten de werking van de bepaling kunnen
worden gehouden.263 Naar mijn mening dient dit als regel te worden
aangenomen, indien de schuldenaar een consument of een kleine onderne-
ming of zelfstandige is. In dat geval mogen derden er niet op vertrouwen
dat de schuldenaar zich volledig bewust is van de gevolgen die het
tekenen van een schuldbekentenis of een ander geschrift in zijn verhou-
ding tot derden kan hebben.264

604. Is vereist dat de cessionaris het geschrift heeft geraadpleegd? Een belang-
rijke vraag tot slot is of voor de bescherming van de cessionaris vereist is
dat hij het geschrift, bijvoorbeeld een schuldbekentenis, werkelijk heeft
geraadpleegd of dat daarvoor volstaat dat de veronderstellingen van de
cessionaris overeenstemmen met wat hij uit het geschrift had kunnen
kennen. Voor de bescherming van de verkrijger van een registergoed wordt
niet de eis gesteld dat hij de registers voorafgaand aan de rechtsverkrijging
ook heeft geraadpleegd. De wetgever vond het om praktische redenen
ongewenst om de verkrijger van een registergoed met het bewijs daarvan
te belasten. Beslissend is van welke feiten de verkrijger door een onder-
zoek van de registers op de hoogte had kunnen zijn.265

Hoewel art. 3:36 BW naar de letter genomen een causaal verband
vereist tussen de verklaring of gedraging van de schuldenaar en het bij de
cessionaris gewekte vertrouwen, meen ik dat de bepaling met betrekking
tot door geschriften opgewekte schijn niet strikt moet worden toegepast.
Ook voor de verkrijger van een vordering op naam geldt dat het om

263 Zie Parl. Gesch. Boek 3, p. 180 en nr. 597.
264 Zo ook: Verhagen 2002a, p. 262-263.
265 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 132; Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006,

nr. 314; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 73 en Nieskens & Van der Putt 2002,
nr. 9.
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praktische redenen onwenselijk kan zijn hem met het bewijs van het
onderzoek van het geschrift te belasten. Schoordijk heeft er voorts terecht
op gewezen dat het billijk is dat de cessionaris de voordelen van het
geschrift toekomen, daar waar hij bij het achterwege laten van een onder-
zoek van het geschrift ook het risico loopt de nadelen van het geschrift
tegengeworpen te krijgen.266 Een redelijke uitleg van art. 3:36 BW brengt
met zich dat voldoende is dat de schijn die door het geschrift wordt gewekt,
overeenstemt met de veronderstellingen die bij de cessionaris bestaan en dat
de schijn de schuldenaar kan worden toegerekend.267

2.4.2.3 De volledigheid en de actualiteit van het geschrift

605. De cessionaris mag erop vertrouwen dat de voor de vordering wezenlijke
bedingen worden vermeld. Volgens de toelichting zou een cessionaris er
alleen op mogen vertrouwen dat hetgeen in de schuldbekentenis wordt
vermeld juist is, maar niet dat de schuldbekentenis de rechtsverhouding
tussen de schuldeiser en de schuldenaar ook volledig weergeeft. De aard
van het tussen partijen verhandelde kan echter van belang zijn. Zoals
vermeld268 zou een cessionaris er in beginsel op mogen vertrouwen dat de
vordering overdraagbaar is, indien in de schuldbekentenis geen melding
wordt gemaakt van een beding van niet-overdraagbaarheid.269 Ik zou
hieraan willen toevoegen dat een cessionaris er over het algemeen op mag
vertrouwen dat ook andere wezenlijke bedingen worden vermeld. Daarbij
kan onder meer worden gedacht aan verrekeningsbedingen en aan
bedingen die het voortbestaan van de verbintenis betreffen, zoals ont-
bindende voorwaarden of tijdsbepalingen en wilsrechten van de schulde-
naar tot beëindiging van de verbintenis. Het criterium waar het bij
toepassing van art. 3:36 BW uiteindelijk om gaat, is of de cessionaris er
gerechtvaardigd op mag vertrouwen dat de schuldbekentenis (of een
ander geschrift) de wezenlijke kenmerken van de vordering vermeldt en
of de schuldenaar in de gegeven omstandigheden redelijkerwijs behoort te

266 Zie Schoordijk 1958, p. 12 e.v.
267 Vgl. Verhagen 2002a, p. 245-246, die eveneens van mening is dat aan het causaal

verband geen strenge eisen dienen te worden gesteld. Zijns inziens is voldoende
dat de cessionaris op de hoogte is van het bestaan van het geschrift en dat dit
aanleiding voor hem is geweest te veronderstellen dat hij de vordering voor het
volle bedrag bij de schuldenaar zou kunnen innen. In de door mij bepleite
benadering is daarentegen niet vereist dat de cessionaris ten tijde van de cessie
op de hoogte is van het bestaan van het geschrift.

268 Zie nr. 602.
269 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 180, alsmede Verhagen & Rongen 2000, p. 115.
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begrijpen dat de niet-vermelding daarvan in de schuldbekentenis bij
derden tot onjuiste veronderstellingen zou kunnen leiden.270

Wel past hierbij de volgende kanttekening. Indien de cessionaris weet dan wel
behoort te weten dat er naast de door de schuldenaar ondertekende schuldbe-
kentenis nog andere documenten zijn waaruit de rechtsverhouding tussen de
schuldenaar en de cedent blijkt of die informatie (kunnen) bevatten over de
inhoud en de omvang van de te cederen vordering, dan zal de cessionaris niet
kunnen volstaan met een onderzoek van alleen de schuldbekentenis. In beginsel
dient de cessionaris ook deze andere documenten aan een onderzoek te onder-
werpen (o.a. schriftelijke (raam)overeenkomst, algemene voorwaarden e.d.).

606. Wordt de cessionaris ook beschermd tegen wijzigingen van de vordering die
na het opmaken van het geschrift zijn overeengekomen? Volgens de toelichting
zou de cessionaris er enkel op mogen vertrouwen dat de schuldbekentenis
juist is ten tijde van de ondertekening daarvan.271 Hij mag er niet van
uitgaan dat de inhoud en de omvang van de vordering na het opmaken
van de schuldbekentenis onveranderd blijven. Schuldenaar en schuldeiser
kunnen na het opmaken van de schuldbekentenis alsnog een beding van
niet-overdraagbaarheid overeenkomen of de voorwaarden waaronder de
schuld moet worden afgelost, wijzigen.272 Deze wijzigingen zou de
schuldenaar in beginsel zonder meer aan de cessionaris kunnen tegen-
werpen. De schuldbekentenis is slechts een momentopname van de ten
tijde van de akte tussen de schuldenaar en de schuldeiser bestaande
rechtsverhouding.273

Naar mijn mening is deze benadering te strikt. Onder omstandig-
heden kan de cessionaris ook worden beschermd tegen later overeenge-
komen wijzigingen, zoals een beding van niet-overdraagbaarheid, die niet
op de schuldbekentenis zijn aangetekend. Zeker indien de schuldenaar
een professionele partij is waarvan mag worden verwacht dat deze weet
dat derden de schuldbekentenis (of een ander geschrift) als informatiebron
zouden kunnen raadplegen – denk bijvoorbeeld aan een grote onderne-
ming die bij een bankensyndicaat een bedrijfskrediet heeft opgenomen –,
dan mag, afhankelijk van de omstandigheden, van de schuldenaar even-
eens worden verwacht dat hij de schuldbekentenis met het oog op de

270 Zie in vergelijkbare zin: Verhagen 2002a, p. 268; Asser/Mijnssen & De Haan 3-I
2006, nr. 286 en Verbintenissenrecht (Van Mierlo/Beijer), Art. 145, aant. 5.

271 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 180.
272 Zie voor meer voorbeelden: Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 284 en Nieskens

& Van der Putt 2002, nr. 10d.
273 Zie Asser-Mijssen-De Haan-Van Dam 3-I 2006, nr. 353; Pitlo/Reehuis, Heister-

kamp 2006, nr. 284; Scheltema & Meijer 1993, p. 124 en Schoordijk 1958, p. 16-17.
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belangen van deze derden aanpast of laat aanpassen. Door dit na te laten
wekt hij bij de cessionaris de schijn dat de vordering na het opmaken van
de schuldbekentenis geen veranderingen heeft ondergaan. Indien men
aanvaardt dat de schuldenaar bij het opstellen van de schuldbekentenis
rekening heeft te houden met de belangen van derden, dan is het niet
onredelijk dat de schuldenaar in beginsel ook na het tot stand komen van
de schuldbekentenis met de belangen van deze derden rekening dient te
blijven houden.274 Het feit dat de schuldbekentenis zich onder de schuld-
eiser of mogelijk zelfs een derde (een cessionaris) bevindt, staat niet per
definitie aan een mogelijke toepassing van art. 3:36 BW in de weg.275 In
welke gevallen van de schuldenaar mag worden verwacht dat hij de
schuldbekentenis aanpast of doet aanpassen, valt in zijn algemeenheid
echter niet te zeggen. Dit is afhankelijk van de omstandigheden van het
geval.

607. Analogische toepassing van art. 6:48 lid 2 BW. In dit verband kan nog worden
gewezen op de regeling van art. 6:48 lid 2 BW waaruit volgt dat de schuldenaar
bij voldoening van zijn schuld afgifte van de schuldbekentenis kan vorderen,
tenzij de schuldeiser een redelijk belang heeft bij het behoud van het bewijsstuk
en de bevrijding van de schuldenaar daarop wordt aangetekend. Blijkens de
toelichting is de ratio van de bepaling onder meer gelegen in het feit dat de
schuldenaar aldus kan voorkomen dat de schuldeiser of zijn erfgenamen bij
derden de schijn zouden kunnen wekken dat de schuldenaar nog gebonden is.276

Kennelijk is de gedachte dat als de schuldenaar het bewijsstuk niet terugneemt of
de voldoening daarop niet laat aantekenen, hij de gehele of de gedeeltelijke
voldoening van zijn schuld onder omstandigheden niet kan tegenwerpen aan
derden die te goeder trouw op het bewijsstuk zijn afgegaan. Naar mijn mening
kan de regeling van art. 6:48 lid 2 BW, voor zover zij betrekking heeft op het doen
aantekenen op het bewijsstuk van een voldoening, analogisch worden toegepast
in geval van andere wezenlijke wijzigingen van de vordering. Ook dan behoort
de schuldenaar het recht toe te komen om van zijn schuldeiser te verlangen dat
deze wijzigingen in het bewijsstuk worden vermeld.277 Op deze wijze voorkomt
de schuldenaar dat het bewijsstuk bij derden tot onjuiste veronderstellingen zou
kunnen leiden.

274 In dezelfde zin: Verhagen & Rongen 2000, p. 116 en Verhagen 2002a, p. 269 e.v.
Vgl. Wiarda 1937, p. 311 en Schoordijk 1958, p. 17.

275 Anders: Beekhoven van den Boezen 2003, p. 88-89.
276 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 187. Vgl. M.W. Scheltema 2008, nr. 26.
277 De verplichting van de schuldeiser om het bewijsstuk aan te passen kan onder

omstandigheden ook worden gebaseerd op de redelijkheid en billijkheid (art. 6:2,
248 BW).
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2.4.2.4 Gevolgen van de bescherming

608. De opgewekte schijn heeft ten opzichte van de cessionaris en diens rechts-
opvolgers als de werkelijkheid te gelden. Indien de schijn van overdraagbaar-
heid de schuldenaar op grond van art. 3:36 BW kan worden toegerekend
en de cessionaris daarop in gerechtvaardigd vertrouwen mag afgaan, is
daarvan het gevolg dat de rechtsschijn in de verhouding tussen cessionaris
en schuldenaar als de werkelijkheid heeft te gelden. In de verhouding tot
de schuldenaar wordt de cessionaris geacht rechthebbende van de vorde-
ring te zijn geworden. De schuldenaar kan het onoverdraagbaarheidsbe-
ding niet aan de cessionaris tegenwerpen en dient aan hem te betalen. De
rechtsverhouding tussen de schuldenaar en de cessionaris wordt overeen-
komstig de opgewekte schijn afgehandeld. Dit betekent dat de cessionaris
ook de aan de vordering verbonden nevenrechten, zoals zekerheidsrech-
ten, kan uitoefenen.

De schuldenaar kan het beding ook niet tegenwerpen aan rechts-
opvolgers van de cessionaris, zelfs al waren deze rechtsopvolgers ten
tijde van hun rechtsverkrijging op de hoogte van het beding van niet-
overdraagbaarheid. Aan rechtsopvolgers komt dezelfde bescherming toe
als die waarop de cessionaris zich kon beroepen.278 In de verhouding tot
de schuldenaar geldt derhalve dat de cessionaris de vordering kan door-
cederen of verpanden aan een derde. Deze derde kan de vordering innen
of met betrekking tot de vordering (binnen de grenzen van zijn recht) weer
nieuwe beschikkingshandelingen verrichten.279

609. De verhouding schuldenaar – cedent. De relatieve werking van art. 3:36 BW
brengt met zich dat in de verhouding schuldenaar – cedent de cedent in beginsel
nog steeds als schuldeiser heeft te gelden. Als gevolg van de goederenrechtelijke
werking van het beding van niet-overdraagbaarheid, is de overdracht immers
ongeldig. De cedent zou de schuldenaar derhalve tot betaling kunnen aanspreken
Op de schuldenaar zou aldus een dubbele betalingsverplichting rusten.280 De
schuldenaar kan een betalingsvordering van de cedent naar mijn mening echter
afweren met een beroep op de cessie. Hoewel de schuldenaar het aan zichzelf te
wijten heeft dat de cessionaris hem met een beroep op art. 3:36 BW tot betaling
kan aanspreken, komt dat mede door toedoen van de cedent. De cedent heeft
immers getracht de vordering over te dragen. De eisen van redelijkheid en

278 Voor de bescherming van de rechtsopvolgers van de cessionaris is voldoende dat
aan de cessionaris een beroep op de bescherming van art. 3:36 BW toekwam. Zie
nr. 599.

279 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 117.
280 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 117.
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billijkheid beletten in dit geval dat ook de cedent de schuldenaar nog tot betaling
zou kunnen aanspreken.281

Verder zou de schuldenaar een betalingsvordering van de cedent kunnen
afweren door ten opzichte van de cedent met de cessie in te stemmen.282 Door
de vordering te cederen geeft de cedent in de regel te kennen te willen afzien van
het beding van niet-overdraagbaarheid. De schuldenaar kan daarmee akkoord
gaan. De cessie kan daardoor worden bekrachtigd (art. 3:58 BW).283

2.4.3 Art. 3:36 BW: de bescherming van de cessionaris in zijn
verhouding tot de cedent

610. Art. 3:36 BW is ook van toepassing in de verhouding cedent – cessionaris. In
de verhouding tot de cedent geldt naar mijn mening als hoofdregel dat de
cessionaris erop mag vertrouwen dat de vordering die hij gecedeerd krijgt
niet is onderworpen aan een beding van niet-overdraagbaarheid is. Door
de vordering ter cessie aan te bieden, wekt de cedent de schijn dat de
vordering voor overdracht vatbaar is, op welke schijn de cessionaris in
beginsel mag afgaan. De cessionaris kan zich in zijn verhouding tot de
cedent in de regel beroepen op art. 3:36 BW.284 Voor de vraag of de
cessionaris in zijn verhouding tot de cedent gerechtvaardigd mag ver-
trouwen op de schijn van overdraagbaarheid is naar mijn mening niet
vereist dat hij een onderzoek instelt naar de onderliggende overeenkomst
tussen de cedent en de schuldenaar, ook niet indien deze op schrift is
gesteld. Het enkele feit dat de cedent de vordering ter cessie aanbiedt, is in
de verhouding cedent – cessionaris in de regel voldoende voor het
gerechtvaardigd vertrouwen van de cessionaris.

Op deze regel bestaan echter belangrijke uitzonderingen.285 Indien
de cessionaris op de hoogte is van de onoverdraagbaarheid, bijvoorbeeld
omdat de schuldenaar hem daarop heeft gewezen of omdat hij kennis
heeft genomen van de schriftelijke overeenkomst waarin het onoverdraag-
baarheidsbeding is opgenomen, zal de cessionaris niet mogen vertrouwen

281 In het geval dat de cessionaris ook ten opzichte van de cedent een beroep op
art. 3:36 BW kan doen (hetgeen vaak zo zal zijn, zie nr. 610), kan de schuldenaar
een betalingsvordering van de cedent naar mijn mening ook afweren met een
beroep op ongerechtvaardigde verrijking. De cedent zou als gevolg van de
ontvangst van de betaling ten laste van de schuldenaar ongerechtvaardigd worden
verrijkt. Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 117. Vgl. ook: Hartkamp 2001, p. 20-21.

282 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 117.
283 Zie ook: nr. 618. Anders: Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 73-74 en p. 86.
284 Hiervoor is uiteengezet dat de cessionaris ook in zijn verhouding tot de cedent als

een ‘derde’ in de zin van art. 3:36 BW kan worden aangemerkt, zie nr. 595.
285 Vgl. Verhagen & Rongen 2000, p. 117-118 en Beekhoven van den Boezem 2003a,

p. 90-91.
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op de schijn van overdraagbaarheid. Hij weet immers uit anderen hoofde
dat de vordering niet overdraagbaar is. Evenmin mag de cessionaris
afgaan op de schijn van overdraagbaarheid, indien de cedent hem heeft
medegedeeld er niet zeker van te zijn of de te cederen vorderingen zijn
onderworpen aan een onoverdraagbaarheidsbeding. Ook de hoedanig-
heid en maatschappelijke positie van de cessionaris kunnen met zich
brengen dat hij niet zonder meer, dat wil zeggen zonder nader onderzoek
in te stellen, op de schijn van overdraagbaarheid mag vertrouwen (vgl.
art. 3:11 BW). Zoals hiervoor reeds vermeld, zal in bepaalde gevallen een
bank of factormaatschappij vanwege haar maatschappelijke positie en
kennis die zij uit dien hoofde wordt geacht te hebben, er bedacht op
moeten zijn dat in zekere handelsbranches bedingen die overdracht of
verpanding uitsluiten, gebruikelijk zijn.286 Ook in geval van een “profes-
sionele” cessionaris geldt naar mijn mening echter dat deze in beginsel
mag afgaan op de verklaring van de cedent dat de vordering overdraag-
baar is.

611. Globale cessie/verpanding. Een uitzondering moet mogelijk ook worden
aanvaard in geval van een globale cessie of verpanding krachtens een stamakte
gevolgd door periodiek op te maken cessie- of pandlijsten. Na uitleg van de
stamakte en de overeenkomst die tot de cessie of verpanding verplicht, kan
blijken dat partijen alleen die vorderingen van de cessie- of pandlijsten beogen
over te dragen of te verpanden die voor overdracht of verpanding vatbaar zijn.
De niet overdraagbare of verpandbare, maar wel op de lijsten vermelde vorde-
ringen, zijn dan niet in de overdracht of de verpanding betrokken. Zelfs als moet
worden aangenomen dat alle in de lijsten genoemde vorderingen naar de
bedoeling van partijen in de cessie of verpanding zijn betrokken, is daarmee
nog niet gezegd dat de cessionaris of pandhouder erop mag vertrouwen dat elke
vordering ook overdraagbaar respectievelijk verpandbaar is. Zoals gezegd moet
de cessionaris er, afhankelijk van de omstandigheden en mede gelet op zijn
maatschappelijke positie, mogelijk rekening mee houden dat sommige vorde-
ringen onderworpen zijn aan een beding van niet-overdraagbaarheid of niet-
verpandbaarheid.
Het kan zijn dat de financier de kredietnemer de verplichting oplegt om niet in te
stemmen met een beding van niet-overdraagbaarheid of verpandbaarheid. Dit is
bijvoorbeeld gebruikelijk in de factoringpraktijk. Indien de cedent/pandgever
bovendien expliciet garandeert dat alle vorderingen die het onderwerp zijn van
de globale cessie/verpanding vatbaar zijn voor overdracht, dan mag de ces-
sionaris daarop afgaan.

286 Zie Rb. Utrecht 4 februari 2009, JOR 2009/119, m.nt. Schuijling (Parkerhouse
Finans/DHL Express) en Hof ’s-Hertogenbosch 18 mei 1992, NJ 1993, 62.
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612. Het belang van de cessionaris bij een beroep op art. 3:36 BW. Het belang
voor de cessionaris van een beroep op art. 3:36 BW in zijn verhouding tot
de cedent, is hoofdzakelijk gelegen in zijn rechtspositie tot ‘vierden’, zoals
de faillissementscurator, beslagleggers en rechtsopvolgers van de cedent.
Indien de cessionaris ten opzichte van de cedent een beroep doet op
art. 3:36 BW, wordt de rechtsverhouding cedent – cessionaris afgehandeld
als was de cessie rechtsgeldig. In de verhouding tot de cedent wordt de
cessionaris geacht rechthebbende van de vordering te zijn. Dit betekent
onder meer dat als de schuldenaar aan de cedent betaalt, het betaalde aan
de cessionaris moet worden afgedragen287 en dat de cessionaris de
vordering kan doorcederen of verpanden aan een derde, die eveneens
(binnen de grenzen van zijn recht) over de vordering kan beschikken.288

De cedent kan de onoverdraagbaarheid van de vordering niet tegen-
werpen aan rechtsopvolgers van de cessionaris. Ook zij kunnen een
beroep doen op de bescherming die de cessionaris aan art. 3:36 BW kan
ontlenen.289

Evenzeer als de cedent zelf zijn ook schuldeisers van de cedent en
diens faillissementscurator gebonden aan de bescherming die de ces-
sionaris op grond van art. 3:36 BW ten deel valt. Zij hebben de rechts-
positie van de cedent te nemen zoals deze is. De vordering is daarom
niet vatbaar voor beslag en valt evenmin in de failliete boedel. Dit geldt
ook indien de cessionaris eerst na het beslag of de faillietverklaring
een beroep op art. 3:36 BW doet, mits de cessie vóór de faillietverklaring
of de beslaglegging heeft plaatsgevonden en op dat moment aan alle
overige vereisten voor een rechtsgeldige overdracht is voldaan. De curator
van de cedent moet zich derhalve onthouden van een actieve inning van de
vordering. Int hij de vordering wel, dan begaat hij een onrechtmatige daad
tegenover de cessionaris.290 Ook rechtverkrijgenden van de cedent die de

287 Zie nr. 614.
288 Voor de volledigheid merk ik op dat de cessionaris behalve een beroep op art. 3:36

BW in veel gevallen ook een beroep kan doen op een tekortkoming van de cedent.
Op grond van de overeenkomst tot cessie is de cedent immers gehouden de
vordering ‘in eigendom’ over te dragen aan de cessionaris. Vanwege het beding
van niet-overdraagbaarheid kan de cedent niet aan de verplichting tot overdracht
voldoen. Deze tekortkoming biedt de cessionaris het recht om de overeenkomst te
ontbinden en geeft hem bovendien recht op schadevergoeding, indien de tekort-
koming de cedent kan worden toegerekend (art. 6:74, 265 BW).

289 Zie nr. 599.
290 Een onbevoegdelijke inning van andermans vordering is in beginsel onrechtmatig,

zie HR 10 oktober 1980, NJ 1981, 2, m.nt. GJS (Langeveld en Dommering q.q./
Amro-bank). Hetgeen de curator op onrechtmatige wijze int, dient hij naar mijn
mening onmiddellijk en met voorbijgaan aan de aanspraken van boedelschuldei-
sers door te betalen aan de cessionaris. Zie hiervoor: nr. 507.
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cedent na de cessie onder algemene of bijzondere titel opvolgen, zijn
gebonden aan de door de cedent tegenover de (eerste) cessionaris opge-
wekte schijn van overdraagbaarheid. Voor hen geldt eveneens dat zij
niet meer rechten geldend kunnen maken dan de cedent zelf in zijn
verhouding tot de cessionaris kon.291

2.4.4 Art. 3:36 BW: “relatieve” gerechtigdheid en afdrachtverplichtingen

613. De relatieve werking van art. 3:36 BW kan leiden tot een relatieve
gerechtigdheid van de cessionaris. De relatieve werking van de bescherming
van art. 3:36 BW kan leiden tot een “relatieve” gerechtigdheid tot een
vorderingsrecht op naam. De cessionaris heeft bijvoorbeeld wel als recht-
hebbende van de vordering te gelden in zijn verhouding tot de cedent,
maar niet in de verhouding tot de schuldenaar. In dit opzicht verschilt
art. 3:36 BW van andere beschermingsbepalingen, zoals de artikelen 3:86
en 88 BW. De derdenbescherming die door laatstgenoemde bepalingen
wordt geboden, is absoluut en werkt ten opzichte van eenieder. Het feit
dat ook rechtsopvolgers gebonden zijn aan de opgewekte schijn292 brengt
echter met zich, dat als zowel de schuldenaar, als de cedent de schijn heeft
gewekt dat de vordering overdraagbaar is, het rechtsgevolg van de cessie
in vrijwel alle opzichten gelijk is aan de situatie waarin werkelijk over-
dracht van de vordering heeft plaatsgevonden.293 De relatieve werking
van art. 3:36 BW verhindert in dat geval niet dat de rechtsgevolgen van de
opgewekte schijn zodanig zijn dat de overdracht bijna als absoluut geldig
kan worden aangemerkt.

614. Bescherming in de verhouding tot de cedent. De relatieve werking van
art. 3:36 BW kan ertoe leiden dat op degene die betaling van de schulde-
naar heeft ontvangen een afdrachtverplichting komt te rusten ten opzichte
van degene die in de onderlinge verhouding tot de ontvanger van de

291 Zie nr. 599.
292 Zie nr. 599.
293 Bovendien is verdedigbaar dat de bescherming van art. 3:36 BW in de verhouding

tot de schuldenaar met zich brengt dat er een verbintenis ontstaat tussen de
schuldenaar en de cessionaris met dezelfde inhoud als de verbintenis waarvan de
cedent de vordering beoogde te cederen. Zoals hiervoor gezien, kan de schulde-
naar een eventuele betalingsvordering van de cedent afweren met een beroep op
de cessie (hetgeen mogelijk zelfs tot een bekrachtiging van de overdracht leidt).
Het gevolg daarvan is dat de verbintenis tussen de cedent en de schuldenaar
tenietgaat. Het resultaat van dit alles is sterk gelijkend op een werkelijke over-
dracht van de vordering. Het verschil is dat de cessionaris niet de oorspronkelijke
vordering heeft verkregen, maar een nieuwe vordering die inhoudelijk gelijk is aan
de oorspronkelijke vordering van de cedent.
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betaling tot de vordering (en daarmee tot de opbrengst daarvan) gerechtigd
was. Het meest waarschijnlijke scenario is dat de cessionaris beschermd
wordt in zijn verhouding tot de cedent, maar niet in zijn verhouding tot de
schuldenaar. In dit scenario kan de schuldenaar bevrijdend betalen aan de
cedent, maar zal de cedent gehouden zijn de ontvangen betaling af te dragen
aan de cessionaris. De cessionaris heeft immers in zijn verhouding tot de
cedent als de rechthebbende van de vordering te gelden. De grondslag van
het verhaalsrecht van de cessionaris is gelegen in een analogische toepassing
van art. 6:36 BW,294 danwel in ongerechtvaardigde verrijking van de cedent
(art. 6:212 BW). Bovendien zal de cessionaris zijn vordering in veel gevallen
kunnen baseren op de overeenkomst die tot de cessie verplichtte (bv. een
koopovereenkomst).295 , 296

Indien de schuldenaar tijdens het faillissement van de cedent aan de curator
betaalt, betreft het verhaalsrecht van de cessionaris een concurrente boedelvorde-
ring (art. 24 Fw).297 Heeft de cedent al voor zijn faillietverklaring betaling van de
schuldenaar ontvangen, maar heeft hij dit op het moment van faillietverklaring
nog niet afgedragen aan de cessionaris, dan komt de cessionaris een concurrente,
voor verificatie vatbare vordering toe. In de verhouding cedent – schuldenaar
geldt de cedent als schuldeiser. Wat betreft de inning van de vordering geldt dan
ook dat de cedent betaling kan vorderen van de schuldenaar, zij het dat hij dat
ten behoeve van de cessionaris moet doen.

615. Bescherming in de verhouding tot de schuldenaar. In het geval de
cessionaris ook tegenover de schuldenaar de bescherming van artikel
3:36 BW kan inroepen, dient de schuldenaar aan de cessionaris te
betalen.298 De cedent of diens faillissementscurator kan geen afdracht

294 Art. 6:36 BW is niet rechtstreeks van toepassing. De relatieve werking van art. 3:36
BW brengt met zich dat vanuit het gezichtspunt van de schuldenaar is betaald aan
iemand die bevoegd was de betaling in ontvangst te nemen.

295 Uitleg van deze overeenkomst kan met zich brengen dat de cedent gehouden is de
betalingen die hij ter zake van de gecedeerde vordering ontvangt, af te dragen aan
de cessionaris.

296 Zie ook: § VI.2.2.4.3 in verband met de mogelijkheid van het ontstaan van een
afgescheiden vermogen.

297 Zie ook: nr. 505. Zoals vermeld, dient de curator zich van een actieve inning van de
vordering te onthouden. Doet hij dat toch, dan begaat hij een onrechtmatige daad.
Hetgeen de curator op onrechtmatige wijze int, dient hij naar mijn mening
onmiddellijk en met voorbijgaan aan de aanspraken van boedelschuldeisers aan
de cessionaris af te dragen. Zie hiervoor: nrs. 507-508.

298 Hoewel in de verhouding cedent – schuldenaar de cedent in beginsel nog als
schuldeiser kan worden aangemerkt, kan de schuldenaar een vordering tot beta-
ling van de cedent in de meeste gevallen afweren met een beroep op de (ongeldige)
cessie, zie nr. 618.
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vorderen van hetgeen de cessionaris aan betaling heeft ontvangen. De
rechtsverhouding tussen de cedent en de cessionaris wordt immers afge-
handeld als ware de cessionaris rechthebbende van de vordering. Maar
ook als de cessionaris tegenover de cedent geen beroep kan doen op
art. 3:36 BW, komt de cedent (of diens faillissementscurator) in de regel
geen verhaalsrecht toe met betrekking tot door de cessionaris van de
schuldenaar ontvangen betalingen. Over het algemeen zal de cessionaris
op grond van de overeenkomst tot cessie gerechtigd zijn tot de opbrengst
van de vordering.299

616. Recht op schadevergoeding. Indien de cessionaris in zijn verhouding tot
de cedent in weerwil van de hoofdregel niet mocht vertrouwen op de
schijn van overdraagbaarheid, dan kan de cessionaris zijn verhaalsrecht
niet baseren op een analoge toepassing van art. 6:36 BW en evenmin op
ongerechtvaardigde verrijking. Wel heeft de cessionaris mogelijk op grond
van de cessieovereenkomst een aanspraak op door de cedent ontvangen
betalingen. Daarnaast komt de cedent mogelijk een schadevergoedings-
vordering toe. Op grond van de overeenkomst tot cessie heeft de cedent
zich er immers toe verplicht de vordering aan de cessionaris over te
dragen. Het onoverdraagbaarheidsbeding heeft tot gevolg dat de cedent
tekortschiet in zijn verbintenis tot overdracht, aangezien hij de vordering
niet (met werking jegens eenieder) kan cederen. In geval van faillissement
van de cedent kan de cessionaris deze schadevergoedingsvordering ter
verificatie indienen (art. 37a Fw).

617. Overige vragen. De relatieve werking van de derdenbescherming roept
ook overigens de nodige vragen op waarvan ik er hier slechts enkele
aanstip. De relatieve werking van art. 3:36 BW heeft o.a. tot gevolg dat de
cessionaris van een krachtens beding niet-overdraagbare vordering ook
slechts relatief gerechtigd wordt tot de bij de vordering behorende neven-
rechten, zoals zekerheidsrechten. Dit kan tot lastig te beantwoorden vragen
aanleiding geven, zoals de vraag wie bevoegd is de nevenrechten uit te
oefenen en daarover te beschikken.300 Met betrekking tot verrekening van

299 Mocht de cedent of diens faillissementscurator wel afdracht kunnen vorderen van
het betaalde, dan kan de cessionaris zijn schuld tot afdracht verrekenen met zijn
schadevergoedingsvordering ter zake van de tekortkoming door de cedent in zijn
verbintenis tot overdracht van de vordering.

300 Indien de cessionaris alleen in zijn verhouding tot de cedent een beroep kan doen
op art. 3:36 BW, rijst de vraag wie bevoegd is de aan de vordering verbonden
pand- of hypotheekrechten uit te oefenen. Zou de schuldenaar zich kunnen
verzetten tegen een uitwinning door de cessionaris? Is de cedent gehouden !
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de gecedeerde vordering met tegenvorderingen van de schuldenaar op de
cedent of de cessionaris, kan de relatieve werking van de derdenbescher-
ming ertoe leiden dat een verrekening die in de ene verhouding mogelijk is
in de andere verhouding geen rechtsgevolg heeft.301

2.5 Overdracht van een onoverdraagbare vordering en bekrachtiging op
grond van art. 3:58 BW

618. Bekrachtiging van de overdracht van een krachtens beding niet-overdraagbare
vordering. Behoudens derdenbescherming op grond van art. 3:36 BW
sorteert een cessie van een krachtens beding niet-overdraagbare vordering
in het huidige stelsel geen effect. De vordering blijft tot het vermogen van
de cedent behoren. De schuldenaar kan bevrijdend betalen aan de cedent,
die immers nog steeds zijn schuldeiser is. De cessionaris kan de vordering
alleen met medewerking van de schuldenaar verkrijgen.

Allereerst kan het beding van niet-overdraagbaarheid voorafgaand
aan de cessie krachtens een overeenkomst tussen de cedent en de
schuldenaar worden opgeheven. De vordering wordt daardoor weer
overdraagbaar gemaakt, waarna de vordering rechtsgeldig aan de ces-
sionaris kan worden overgedragen. De opheffing van het beding van niet-
overdraagbaarheid heeft naar mijn mening geen novatie van de verbinte-
nis tot gevolg. Een van de eigenschappen van de verbintenis wordt
weliswaar gewijzigd, maar de verbintenis verliest daardoor niet haar
oorspronkelijke identiteit.302

In de doctrine wordt voorts aangenomen dat de schuldenaar ook na
de cessie nog kan meewerken aan de opheffing van het beding van niet-
overdraagbaarheid. Dit zou hij kunnen doen door met de (in beginsel
ongeldige) overdracht in te stemmen, hetgeen onder andere kan blijken uit

ten behoeve van de cessionaris de zekerheidsrechten uit te oefenen? Stel dat de
cessionaris in zijn relatie tot de schuldenaar een beroep kan doen op art. 3:36 BW,
kan hij dan een eventuele borg tot betaling aanspreken of moet worden aange-
nomen dat in de verhouding cessionaris – borg geen cessie heeft plaatsgevonden?

301 Stel dat de cessionaris in zijn verhouding tot de schuldenaar een beroep kan doen
op art. 3:36 BW. Een verrekening door de schuldenaar in zijn verhouding tot de
cedent, die in deze verhouding nog als schuldeiser heeft te gelden, kan de
cessionaris dan niet worden tegengeworpen. De cessionaris kan immers een
beroep doen op de cessie. In de verhouding tot de cessionaris is verrekening met
een tegenvordering op de cedent slechts mogelijk, indien is voldaan aan de
vereisten van art. 6:130 lid 1 BW.

302 Anders: Wiarda 1937, p. 370 en Makkee 1990, p. 10.
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de betaling van de schuld aan de cessionaris.303 Deze opvatting is naar
mijn mening juist.304 De schuldenaar kan in de cessie een aanbod zien van
de cedent om het beding van niet-overdraagbaarheid teniet te doen. Uit de
betaling door de schuldenaar aan de cessionaris kan vervolgens blijken
dat hij het aanbod van de cedent aanvaardt.305 De aanvankelijk ongeldige
overdracht wordt hierdoor bekrachtigd op grond van art. 3:58 BW. Deze
bekrachtiging werkt terug tot het moment waarop aan alle vereisten voor
de overdracht was voldaan,306 behalve aan het vereiste van overdraag-
baarheid, en heeft tot gevolg dat de cessionaris de vordering met werking
jegens eenieder verkrijgt. Inmiddels verkregen rechten van derden, zoals
beperkt gerechtigden en beslagleggers, behoeven niet aan bekrachtiging in
de weg te staan, mits zij worden geëerbiedigd (art. 3:58 lid 3 BW).307 De
bekrachtiging van de cessie kan uiteraard ook plaatsvinden doordat de
cedent en de schuldenaar uitdrukkelijk overeenkomen dat het beding van
niet-overdraagbaarheid wordt opgeheven.308

Wel rijst de vraag of bekrachtiging ook nog kan plaatsvinden nadat
de cedent de schuldenaar tot betaling heeft aangesproken. Verdedigbaar is

303 Aldus: Verhagen & Rongen 2000, p. 112-113; Van Creveld 1953, p. 25; Wolfsbergen
1937, p. 55 en Suijling II-2 1936, nr. 492, noot 2. Vgl. Beekhoven van den Boezem
2003a, p. 73-74.

304 In geval van een zogeheten ‘toestemmingsbeding’ is dit zonder meer duidelijk. In
dit geval is de overdraagbaarheid van de vordering krachtens beding afhankelijk
gesteld van de toestemming van de schuldenaar. De instemming met de over-
dracht kan uit gedragingen van de schuldenaar blijken, waaronder de betaling van
de schuld aan de cessionaris.

305 Vgl. ook: Makkee 1990, p. 8. Strikt genomen dient de schuldenaar de verklaring
houdende aanvaarding van het aanbod tot opheffing van het onoverdraagbaar-
heidsbeding, te richten tot de cedent. De betaling door de schuldenaar, waaruit de
aanvaarding van het aanbod van de cedent moet blijken, vindt echter plaats aan de
cessionaris. Weliswaar kunnen verklaringen in iedere vorm geschieden en in
gedragingen besloten liggen (art. 3:37 lid 1 BW), maar men zou kunnen menen
dat er pas sprake is van een aanvaarding van het aanbod van de cedent op het
moment waarop de cedent op de hoogte komt van de betaling van de schuld door
de schuldenaar (vgl. art. 3:37 lid 3 BW). Naar mijn mening dient in dit geval niet al
te rigide met de regels inzake aanbod en aanvaarding te worden omgesprongen.
Anders: Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 74.

306 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 250; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 146
en Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III* 2010, nr. 664.

307 Daarbij zij opgemerkt dat op de rechten van rechtsverkrijgers en beslagleggers
geen acht behoeft te worden geslagen, indien de cessionaris in zijn verhouding tot
de cedent een beroep toekomt op art. 3:36 BW. In dat geval zijn ook latere
rechtsverkrijgers en beslagleggers gebonden aan de schijn van overdraagbaarheid
van de vordering. In relatie tot de cedent en diens rechtsverkrijgers en schuldeisers
wordt de vordering geacht te zijn overgegaan in het vermogen van de cessionaris.
Zie nr. 599.

308 Zo ook: Wiarda 1937, p. 371 en Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 303.
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dat hieruit blijkt dat de cedent zijn aanbod tot opheffing van het onover-
draagbaarheidsbeding heeft herroepen. De schuldenaar kan dan niet
bevrijdend aan de cessionaris betalen.

In geval van faillissement van de cedent kan er in ieder geval geen
bekrachtiging van de cessie meer plaatsvinden, tenzij de curator daaraan
meewerkt. De cedent verliest immers als gevolg van de faillietverklaring
het beheer en de beschikking over zijn vermogen, waartoe ook de
onoverdraagbare vordering op zijn schuldenaar behoort (art. 23 Fw). De
aanvaarding door de schuldenaar van het aanbod van de cedent tot
opheffing van het onoverdraagbaarheidsbeding, kan de boedel niet wor-
den tegengeworpen.

619. Bekrachtiging van een krachtens de wet of haar aard onoverdraagbare
vordering. De vraag of ook een cessie van een vordering die onoverdraag-
baar is op grond van de wet of vanwege de aard van de rechtsverhouding
waaruit zij voortspruit, voor bekrachtiging in aanmerking komt, valt in
zijn algemeenheid niet te beantwoorden. Dit zal van geval tot geval
moeten worden beoordeeld.309 Het is mogelijk dat de belangen van de
schuldeiser/cedent aan een bekrachtiging in de weg staan, hetgeen zich
kan voordoen bij wettelijke uitsluitingen of beperkingen van de overdraag-
baarheid, die strekken ter bescherming van de schuldeiser.310 Indien de
onoverdraagbaarheid daarentegen volgt uit de aard van de rechtsverhou-
ding, is het niet op voorhand uitgesloten dat de schuldenaar en de
schuldeiser het persoonlijke karakter aan de vordering ontnemen, zodat
de vordering voor overdracht vatbaar is. In veel gevallen zijn het de
belangen van de schuldenaar die met zich brengen dat de vordering naar
haar aard niet overdraagbaar is.311 In de regel staat het de schuldenaar
dan echter vrij om in te stemmen met de overdracht van de vordering. De
vordering kan al voor de overdracht door overeenkomst tussen schuld-
eiser en schuldenaar overdraagbaar worden gemaakt, maar het is ook
mogelijk dat dit eerst na de in beginsel ongeldige overdracht geschiedt, in
welk geval er een bekrachtiging van de overdracht kan plaatsvinden.

309 Vgl. Van Creveld 1953, p. 26. Anders: Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 73 (en
vgl. p. 50), die van mening is dat bekrachtiging van de cessie van krachtens de wet
of hun aard onoverdraagbare vorderingen niet mogelijk is.

310 Het motief voor de wettelijke uitsluiting of beperking van de overdraagbaarheid
kan zijn gelegen in bescherming van de schuldeiser, die als de maatschappelijk
zwakkere partij wordt beschouwd, of in het bewaren van het persoonlijke karakter
van de vordering. Zie nr. 551. Hiermee verhoudt zich niet dat de cessie zou kunnen
worden bekrachtigd.

311 Zie nr. 552.
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In de procedure die heeft geleid tot het arrest De Staat/Appels312 was het hof van
oordeel dat de rechten van de Staat als kredietverlener vanwege hun persoonlijke
aard niet konden worden overgedragen aan een derde, tenzij met medewerking
van de schuldenaar. Volgens het hof kon de onoverdraagbaarheid van de
vordering dus worden opgeheven met instemming van de schuldenaar.
De Hoge Raad sanctioneert de uitspraak van het hof, maar niet duidelijk is of
de Hoge Raad het hof ook in dit opzicht volgt.313 Uit een oude uitspraak van de
Hoge Raad blijkt evenwel dat het niet is uitgesloten dat een naar haar aard
onoverdraagbare vordering door schuldenaar en schuldeiser alsnog overdraag-
baar wordt gemaakt.314

2.6 Alternatieve structuren voor de securitisation van onoverdraagbare
vorderingen

2.6.1 Inleiding

620. Inleiding en plan van behandeling. Zoals hiervoor is gebleken, kunnen
bedingen van niet-overdraagbaarheid in het huidige stelsel van art. 3:83
lid 2 BW een belemmering vormen voor financiële transacties, zoals
securitisation en factoring. De vraag is dan ook gerechtvaardigd of er
alternatieven bestaan voor de overdracht van krachtens beding niet-
overdraagbare vorderingen waarmee de praktijk zich zou kunnen behel-
pen. In deze paragraaf wordt enige aandacht besteed aan mogelijke
alternatieven. Securitisation wordt daarbij tot uitgangspunt genomen.
De alternatieven zouden echter ook toepasbaar kunnen zijn (wellicht
met enige aanpassingen) in andere financiële transacties, zoals factoring
en de onderhandse verkoop van vorderingenportefeuilles aan een finan-
ciële instelling. Een uitputtende beschrijving van mogelijke transactie-
structuren wordt met het hiernavolgende niet beoogd.

312 Zie HR 12 januari 1990, NJ 1990, 766, m.nt. WMK (De Staat/Appels).
313 Vgl. ook de noot van Kleijn onder het arrest van de Hoge Raad in de NJ.
314 Zie HR 30 juni 1944, NJ 1944, 446 (Hamburger & Co’s Bankierskantoor/Sohn). De

Hoge Raad overwoog als volgt: “[I]ndien al aanvaardbaar ware de door het Hof
verkondigde opvatting, dat de aard der rekening-courantverhouding medebrengt,
dat de uit een tusschentijdse afsluiting voortspruitende saldovordering onvatbaar
is voor overdracht onder bijzonderen titel, dan toch zou moeten worden aange-
nomen, dat zij die bij de rekening-courantverhouding partij zijn, te allen tijde met
onderlinge toestemming die onvatbaarheid vermogen op te heffen door bedoeld
saldo uit de rekening te lichten en dat dus ook de schuldeischer zoodanige
vordering met goedvinden van den schuldenaar aan een derde vermag over te
dragen;”. Tegenwoordig wordt algemeen aangenomen dat de aard van een
vordering uit een (lopende) rekening-courant niet aan overdracht of verpanding
in de weg staat, zie nr. 557.
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Achtereenvolgens komen aan de orde: andere wijzen van overgang
(§ 2.6.2), de driepartijenovereenkomst (§ 2.6.3), sub-participatie (§ 2.6.4),
certificering (§ 2.6.5) en de gebruikmaking van een ‘Haagse’ trust (§ 2.6.6).
Opgemerkt zij dat de hierna te beschrijven alternatieven bij mijn weten in
de Nederlandse financieringspraktijk nog niet zijn toegepast.

Voorts zij opgemerkt dat onoverdraagbaarheidsbedingen bij mijn
weten in de Nederlandse securitisationpraktijk tot op heden nog niet tot
problemen hebben geleid. Een groot deel van de Nederlandse transacties
heeft betrekking op hypothecaire vorderingen. Dergelijke vorderingen
plegen niet te worden onderworpen aan een onoverdraagbaarheidsbeding.
Onoverdraagbaarheidsbedingen kunnen daarentegen wel een belemmering
vormen voor de securitisation (en factoring) van handelsvorderingen en
mogelijk ook voor de securitisation van vorderingen uit (gesyndiceerde)
bedrijfsfinancieringen (CLO’s).315

2.6.2 Andere wijzen van overgang

2.6.2.1 Inleiding

621. Inleiding. Het beding van niet-overdraagbaarheid staat alleen in de
weg aan een overgang van de vordering door overdracht. Andere wijzen
van overgang van de vordering op een rechtsopvolger van de schuldeiser
worden in beginsel niet door het beding verhinderd.316 De vraag rijst dan
ook of de overgang van de vorderingen naar een SPV in het kader van een
securitisationtransactie niet op een andere manier dan door overdracht
kan worden gerealiseerd. Gedacht kan worden aan subrogatie, contracts-
overneming en afsplitsing. In het onderstaande zullen deze mogelijkheden
kort worden toegelicht.

Benadrukt zij dat overgang van een onoverdraagbare vordering
anders dan door overdracht, het beding van niet-overdraagbaarheid niet

315 Vorderingen uit hoofde van gesyndiceerde bedrijfsleningen zijn vaak ook het
onderwerp van synthetische securitisation. Bij dergelijke transacties vindt er geen
cessie van de vorderingen plaats, maar wordt het aan de vorderingen verbonden
kredietrisico aan het SPV “overgedragen” door middel van een kredietderivaat.
Zie hiervoor: § II.4 en nr. 94.

316 Dit is anders indien uitleg van het beding tot de conclusie voert dat partijen met het
beding hebben beoogd ook andere wijzen van overgang uit te sluiten. Zoals ik
hiervoor heb betoogd (nr. 589), dient in de regel echter te worden aangenomen dat
een beding dat naar zijn bewoordingen uitsluitend de overdraagbaarheid van de
vordering uitsluit, ook alleen aan overdracht van de vordering in de weg staat en
niet aan andere wijzen van overgang. Vgl. ook: MvA II, Parl. Gesch. Boek 7 (Inv. 3,
5 en 6), p. 424.
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doet vervallen. Ook de nieuwe schuldeiser is aan het beding gebonden. In
de heersende opvatting bepaalt het beding van niet-overdraagbaarheid
immers de inhoud van de vordering,317 zodat de nieuwe schuldeiser een
vordering heeft verkregen die naar haar inhoud niet voor overdracht
vatbaar is.318

2.6.2.2 Subrogatie

622. Beschrijving: hoofdelijke aansprakelijkstelling door het SPV. De eerste
mogelijkheid betreft subrogatie. Het SPV kan zich ten opzichte van de
originator hoofdelijk aansprakelijk stellen – eventueel door middel van
een borgstelling – voor de nakoming van de vorderingen die het onder-
werp zijn van de securitisation. Als gevolg van de betaling door het SPV
van zijn hoofdelijke schuld (die onmiddellijk na de aansprakelijkstelling
kan geschieden) gaan de vorderingen door subrogatie over op het SPV
(art. 6:12 BW). Mededeling aan de schuldenaar is daarvoor niet vereist.
Ook de hoofdelijke aansprakelijkstelling kan buiten medeweten en mede-
werking van de schuldenaar plaatsvinden.319

Het beding van niet-overdraagbaarheid staat op zichzelf niet aan de
subrogatie in de weg; subrogatie staat immers niet gelijk aan over-
dracht.320 Hetzelfde geldt voor het zelfstandige regresrecht van art. 6:10
BW. Wel zou volgens de minister subrogatie (en ook het zelfstandig
regresrecht) kunnen afstuiten op de eisen van redelijkheid en billijkheid.
Afhankelijk van de omstandigheden van het geval zou zich dit kunnen
voordoen, indien de hoofdelijke aansprakelijkstelling er (mede) toe strekte
om het beding van niet-overdraagbaarheid ten nadele van de schuldenaar
te omzeilen.321 Van belang is om te constateren dat subrogatie volgens de
minister niet zonder meer is uitgesloten. Of dit zo is, hangt af van de
omstandigheden van het geval.

317 Zie hiervoor: nr. 559 en mijn kritiek daarop in nr. 571.
318 In het kader van een securitisation betekent dit dat het SPV de rechten uit de

overgenomen overeenkomst, voor zover zij niet overdraagbaar zijn, niet aan
de security trustee tot zekerheid kan cederen en mogelijk ook niet kan verpanden
(zie § II.11.2).

319 Het SPV komt bovendien een zelfstandig regresrecht toe op grond van art. 6:10
BW. Zie voor een uitgebreide beschrijving van deze structuur: Rongen 1998, p. 451
e.v., alsmede Joosen & Van ‘t Westeinde 2002, p. 54-55.

320 Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 276; Van Achterberg 1999, nr. 24;
Blomkwist 2006, nr. 38; Verbintenissenrecht (Van Mierlo/Beijer), Art. 150, aant. 6;
Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 180 en Pitlo/Cahen 1992, p. 117. Vgl. TM,
Parl. Gesch. Boek 6, p. 119-120; TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 558 en MvA II, Parl.
Gesch. Boek 7 (Inv. 3, 5 en 6), p. 424-425.

321 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 7 (Inv. 3, 5 en 6), p. 425.
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Naar mijn mening dient strijd met de eisen van redelijkheid en
billijkheid niet te snel te worden aangenomen. Ten eerste moet worden
bedacht dat het beding van niet-overdraagbaarheid naar de bedoeling van
partijen in de regel alleen aan overdracht van de vordering in de weg
staat.322 Daarbij komt dat onoverdraagbaarheidsbedingen, die de schuld-
eiser door de schuldenaar zijn opgelegd, de schuldeiser ernstig kunnen
beperken in zijn financieringsmogelijkheden. Aangenomen moet worden
dat subrogatie en regres alleen dan zijn uitgesloten, indien de gevolgen
daarvan voor de schuldenaar onaanvaardbaar zijn.323 Het enkele feit dat de
vordering als gevolg van de subrogatie overgaat op een ander en de
schuldenaar aan een ander dan de oorspronkelijke schuldeiser moet
betalen (aan het SPV in plaats van aan de originator) is onvoldoende
om tot die conclusie te komen. Overigens zal het in geval van securitisa-
tion meestal zo zijn dat de schuldenaar tot het plaatsvinden van een
‘notification event’ – een gebeurtenis die met zich brengt dat de schulde-
naar van de overgang van de vordering naar het SPV op de hoogte wordt
gebracht, zoals faillissementsaanvraag of downgrading van de rating van
de cedent324 – gewoon bevrijdend kan blijven betalen aan zijn oorspronke-
lijke schuldeiser (de originator). Reeds dit gegeven brengt mijns inziens
met zich dat de redelijkheid en billijkheid zich niet snel tegen subrogatie
zullen verzetten.

2.6.2.3 Contractsoverneming

623. Beschrijving. Het is mogelijk dat de schuldenaar een beding van niet-
overdraagbaarheid heeft bedongen, omdat hij het wenselijk vindt –

bijvoorbeeld met het oog op het creëren van een prikkel voor de nakoming
van zijn vordering of het behoud van verweermiddelen – dat de vorde-
ringen en de schulden uit de overeenkomst in één hand blijven. Een
alternatief voor overdracht zou dan kunnen worden gevonden in de
figuur van de contractsoverneming (art. 6:159 BW).

322 Overigens zij opgemerkt dat ook als schuldenaar en schuldeiser subrogatie zouden
hebben uitgesloten of zouden zijn overeengekomen dat alleen de oorspronkelijke
schuldeiser de vordering kan innen, dit beding subrogatie in beginsel niet verhin-
dert. Dit brengen de belangen van de betalende derde (de gesubrogeerde) met zich.
Zie noten 207 en 208.

323 Vgl. in min of meer dezelfde zin met betrekking tot de inning van een krachtens
beding niet-overdraagbare vordering door een derde krachtens een privatieve last:
Beuving 1996, p. 135-136.

324 Zie nr. 186.
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Het beding van niet-overdraagbaarheid verhindert niet dat er een
overgang van de vordering plaatsvindt als gevolg van contractsoverne-
ming.325 In geval van contractsoverneming is er immers geen sprake van
overdracht van de vordering. Voor contractsoverneming is de medewer-
king van de schuldenaar vereist. Met het oog daarop zal in het kader
van een securitisation een contractsoverneming vermoedelijk alleen dan
een aantrekkelijk alternatief voor een cessie zijn, indien de schuldenaren
daarmee bij voorbaat in hun overeenkomst met de originator hebben
ingestemd of in het geval van een kleine groep van schuldeisers die bereid
zijn hun medewerking aan de transactie te verlenen. Is het eerste het geval
dan komt de contractsoverneming tot stand op het moment waarop de
originator en het SPV gezamenlijk de schuldenaar schriftelijk kennis
hebben gegeven van de contractsoverneming.326 Deze kennisgeving kan
eventueel worden uitgesteld tot het plaatsvinden van een ‘notification
event’.

Als gevolg van de contractsoverneming verkrijgt het SPV niet alleen
de vorderingsrechten uit de overeenkomst, maar ook de daaruit voort-
vloeiende verplichtingen. Dit hoeft niet noodzakelijkerwijs een probleem
te zijn, mits kan worden verzekerd dat het SPV in staat zal zijn aan deze
verplichtingen te voldoen.327 Een voordeel van contractsoverneming is
dat het SPV niet alleen de vorderingsrechten en de daarbij behorende
nevenrechten verkrijgt, maar ook andere rechten die met de overeenkomst
verband houden, zoals de wilsrechten van ontbinding, vernietiging en
opzegging.328

2.6.2.4 Afsplitsing

624. Beschrijving. Een volgend alternatief, waarvoor niet de medewerking
van de schuldenaar vereist is, betreft de overgang van de vorderingen
door middel van afsplitsing (art. 2:334a lid 3 BW). Afsplitsing is een wijze

325 Bovendien verleent de schuldenaar zijn medewerking aan de contractsoverne-
ming. Hij stemt derhalve in met de overgang van alle rechten, verplichtingen en
bedingen uit de overeenkomst op een rechtsopvolger van zijn wederpartij, waar-
onder ook de onoverdraagbare vordering. Anders: Van Rijssen 2006, p. 200-201 en
Van Rijssen 2008, p. 570.

326 In beginsel is beslissend het moment waarop de gezamenlijke mededeling de
schuldenaar heeft bereikt in de zin van art. 3:37 BW.

327 Evenmin is dit bezwaarlijk indien de verplichtingen ten tijde van de contracts-
overneming al zijn voldaan.

328 Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 309. Meer genuanceerd: Van
Rijssen 2006, p. 123 e.v. en Van Rijssen 2008, p. 565 e.v.
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van overgang van vermogen onder algemene titel.329 Ook hiervoor geldt
dat het beding van niet-overdraagbaarheid daaraan in beginsel niet in de
weg staat. Afsplitsing is geen overdracht, maar een andere wijze van
overgang.330 Wel kan uitleg van de rechtsverhouding met de schuldenaar,
afhankelijk van de omstandigheden van het geval, tot de conclusie leiden
dat er sprake van een rechtsverhouding met een hoogstpersoonlijk karak-
ter, zodat de vordering vanwege haar persoonlijke aard niet voor over-
gang (onder bijzondere of algemene titel) vatbaar is.331

In het kader van een securitisation kan de originator de vorderingen
afsplitsen naar een ter gelegenheid van de afsplitsing door de originator
op te richten rechtspersoon.332 Deze rechtspersoon is een SPV met een
beperkte doelomschrijving (hierna ‘Asset SPV’). Het is mogelijk dat dit
SPV wordt aangewend om de ABS uit te geven.333 Ook is het mogelijk dat
er voor de effectenemissie een tweede SPV wordt opgericht, dat geen
dochter- of groepsmaatschappij van de originator is en dat met de
opbrengst van de effectenemissie het Asset SPV van de originator over-
neemt, dan wel aan het Asset SPV of de originator een financiering
verstrekt (een zogeheten ‘Funding SPV’).

Een nadeel van afsplitsing is gelegen in de formele procedure die
moet worden doorlopen. De tijd die met de afsplitsingsprocedure is
gemoeid, maakt de figuur van afsplitsing niet geschikt voor vorderingen
met een korte levensduur.334 Dergelijke vorderingen worden over het
algemeen geëffectiseerd met gebruikmaking van een structuur waarin de
opbrengsten van de vorderingen gedurende een bepaalde periode worden
herbelegd in nieuwe van de originator te kopen vorderingen, zodat er
periodiek afsplitsingen zouden moeten plaatsvinden.335 Indien de vorde-
ringen echter voortvloeien uit langlopende leverantie- of dienstverlenings-
contracten, zouden in plaats van de vorderingen deze contracten kunnen
worden afgesplitst aan een Asset SPV. Het gevolg daarvan is dat zowel de

329 Kritisch daarover: Verstappen 1996, p. 34.
330 Vgl. Verstappen. 1996, p. 250.
331 Vgl. Nota, TK 1996-1997, 24 702, nr. 6, p. 4; TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 314; TM,

Parl. Gesch. Boek 6, p. 925, alsmede Kuipers & Roelofs 2011, p. 135 e.v.
332 Zie uitvoerig over afsplitsing als alternatief voor cessie in het kader van securitisa-

tion: Van Solinge 1998, p. 467 e.v.
333 Indien het de bedoeling is dat de in de securitisation betrokken vorderingen en de

daartegenover uitgegeven effecten niet worden opgenomen in de geconsolideerde
balans van de originator, dan zal niet voor deze structuur kunnen worden
gekozen.

334 Meestal zijn het juist kortlopende handelsvorderingen die zijn onderworpen aan
een onoverdraagbaarheidsbeding. De figuur van afsplitsing is in deze gevallen
minder geschikt als alternatief voor cessie.

335 Zie nr. 80.
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rechten als de verplichtingen uit de contracten op het Asset SPV
overgaan.336

Tot slot zij opgemerkt dat bij securitisation gebaseerd op afsplitsing
de aansprakelijkheidsregeling van art. 2:334t BW bijzondere aandacht
verdient.337

2.6.3 Driepartijenovereenkomst en Collection SPV

625. Beschrijving. De securitisation van onoverdraagbare vorderingen kan
ook worden gefaciliteerd in de volgende structuur, die echter wel de
medewerking van de schuldenaar vereist. De vordering kan met instem-
ming van de schuldenaar op naam worden gesteld van een groeps- of
dochtermaatschappij van de originator.338 Deze groeps- of dochtermaat-
schappij wordt partij bij de overeenkomst die de originator met zijn
schuldenaren aangaat en is een SPV. De werkzaamheden van dit SPV
beperken zich tot het beheer en de inning van de vorderingen ten behoeve
van de originator of een derde (hierna: ‘Collection SPV’). De originator
behoudt derhalve het economische belang bij de vorderingen en is jegens
het Collection SPV gerechtigd tot de opbrengsten daarvan.

De aansprakelijkheden waaraan het Collection SPV is blootgesteld,
zijn beperkt tot de verplichtingen die voortvloeien uit het beheer en de
inning van de vorderingen. Het Collection SPV is in het bijzonder niet
aansprakelijk voor de verplichtingen van de originator uit de overeen-
komst met de schuldenaar. Het gevolg van dit alles is dat het Collection
SPV in een grote mate faillissementsbestendig is.339 Hierdoor kan de
originator in staat worden gesteld om met betrekking tot de vorderingen
toch een securitisationtransactie aan te gaan, ook al zijn de vorderingen
niet overdraagbaar. De originator kan de vorderingen die hij heeft op het
Collection SPV uit hoofde van zijn economische belang, effectiseren.

336 In dat geval moet worden zekergesteld dat deze verplichtingen door of ten
behoeve van het SPV kunnen worden voldaan, teneinde te voorkomen dat het
Asset SPV wordt geconfronteerd met voor de securitisationtransactie nadelige
aansprakelijkheden. In geval van leverantiecontracten zou dit kunnen worden
bereikt door (een deel van) de voor de leveringen vereiste voorraden aan het SPV
af te splitsen of over te dragen.

337 Vgl. Van Solinge 1998, p. 492 e.v.
338 Het zal afhangen van de motieven van de schuldenaar bij het overeenkomen van

het onoverdraagbaarheidsbeding, of de schuldenaar hiermee bereid is in te
stemmen.

339 De mate van faillissementsbestendigheid van het SPV is zelfs nog groter in een
structuur waarin het SPV uitsluitend de juridisch rechthebbende van de vorde-
ringen is, terwijl het beheer en de inning van de vorderingen blijft plaatsvinden
door de originator.
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Indirect worden op deze wijze ook de vorderingen op de schuldenaren
geëffectiseerd.340 Hoewel in deze structuur de vorderingen op de schul-
denaren niet aan het securitisation-SPV worden overgedragen (en even-
min verpand), zou het feit dat het Collection SPV in hoge mate
faillissementsbestendig is, het mogelijk moeten maken dat er toch een
hoge rating (mogelijk zelfs AAA) aan de door het securitisation-SPV uit te
geven effecten kan worden toegekend.

2.6.4 Sub-participatie

626. Beschrijving. In plaats van een overdracht kan worden gekozen voor
een structuur waarin het SPV een sub-participatie wordt verleend in de
vorderingenportefeuille die het voorwerp is van de securitisationtrans-
actie. In dat geval verkrijgt het SPV geen goederenrechtelijk recht ten
aanzien van de vorderingen, maar heeft het slechts een obligatoire aan-
spraak jegens de originator.341 Er vindt dus geen cessie of verpanding van
de vorderingen plaats. Op grond van de participatie is het SPV gehouden
om aan de originator een geldbedrag te betalen dat is gerelateerd aan de
waarde van de vorderingen waarin wordt geparticipeerd. Daartegenover
verkrijgt het SPV van de originator het recht op betaling van een bedrag
gelijk aan de bedragen die de originator op de onderliggende vorderingen
ontvangt. Economisch gezien zijn de vorderingen waarin het SPV parti-
cipeert als het ware geheel of gedeeltelijk aan het SPV verkocht. Het
onoverdraagbaarheidsbeding staat aan een dergelijke zuivere obligatoire
constructie niet in de weg. Er vindt immers geen overdracht van de
onderliggende vorderingen plaats.

627. Nadelen. Een structuur met een sub-participatie heeft belangrijke
nadelen. Op de eerste plaats wordt de in de securitisation betrokken
vorderingenportefeuille niet afgezonderd van het vermogen van de origi-
nator, zodat de portefeuille in geval van faillissement van de originator tot
de failliete boedel behoort. De securitisationtransactie is derhalve niet
geïsoleerd van het faillissementsrisico van de originator. Dit betekent dat
de rating van de door het SPV uit te geven effecten in beginsel niet hoger

340 Dit kan op verschillende manieren worden gerealiseerd, onder andere door cessie,
contractsoverneming of een driepartijenovereenkomst waarbij wordt overeenge-
komen dat het Collection SPV de vorderingen op de schuldenaren voortaan zal
beheren en innen ten behoeve van het securitisation-SPV (Funding SPV).

341 Zie ook: § II.7.5.2. Een met een sub-participatie vergelijkbaar alternatief betreft de
synthetische securitisation. Ook bij dit soort transacties vindt er geen overdracht
van de vorderingenportefeuille plaats. Zie § II.4.

Overdraagbaarheid

757



zal kunnen zijn dan de rating van de originator. Dit hoeft niet bezwaarlijk
te zijn in die gevallen waarin de originator met de securitisationtransactie
geen financieringsvoordelen nastreeft, maar andere voordelen, zoals een
risico-overdracht of een vermindering van het solvabiliteitsbeslag.342

Bovendien leidt een structuur met een sub-participatie er vermoedelijk
toe dat in geval van insolventie van de originator de door het SPV
uitgegeven effecten vervroegd aflosbaar worden. In geval van een ver-
minderde kredietwaardigheid van de originator (of diens dreigende
insolventie) zal de sub-participatie in verband met de belangen van de
investeerders in de ABS vervroegd opeisbaar worden.343

628. Versterking van de rechtspositie van het SPV. De rechtspositie van het SPV kan
enigszins worden versterkt doordat de originator het SPV een onherroepelijke
volmacht of privatieve last verleent om de vorderingen waarop de sub-partici-
patie betrekking heeft, te innen. Het SPV kan de gelden die hij int vervolgens in
mindering brengen op hetgeen hij onder de participatie van de originator kan
vorderen. Het beding van niet-overdraagbaarheid verhindert de inning van de
vordering door een gevolmachtigde of een lasthebber in beginsel niet.344 Wel
vervallen de volmacht en de last in geval van faillissement van de originator (zie
art. 3:72 (a), 7:422 lid 1 (a) BW).
Ook zou kunnen worden getracht de positie van het SPV te versterken door de
schuldenaren van de onoverdraagbare vorderingen ertoe te bewegen alsnog in te
stemmen met een cessie of een verpanding. Dit zou kunnen worden gerealiseerd
door de vorderingen aan het SPV te cederen of verpanden waarna in geval van
een ‘notification event’ de schuldenaren door middel van een brief op de hoogte
worden gebracht van de cessie of de verpanding. In deze brieft wordt de
schuldenaren verzocht aan te geven of zij bereid zijn in te stemmen met de

342 Uiteraard is dit bezwaar ook niet aan de orde, indien de originator reeds een zeer
hoge rating heeft, zij het dat er in dat geval nog wel het risico van een ‘downgra-
ding’ bestaat. Zie over dit zogeheten ‘counterparty risk’: § III.3.5.

343 Het is mogelijk dat een verlaging van de corporate rating van de originator
beneden een van tevoren vastgesteld niveau of een verslechtering van zekere
financiële ratio’s, een ‘event of default’ opleveren, hetgeen ertoe leidt dat de sub-
participatie vervroegd opeisbaar wordt. Het SPV loopt dan behalve een krediet-
risico ten aanzien van de originator ook een herbeleggingsrisico. De van de
originator ter zake van de aflossing van de sub-participatie ontvangen betalingen,
zullen dan door het SPV moeten worden herbelegd, zodat het SPV in staat blijft de
rente op de uitgegeven effecten te voldoen. Het is maar de vraag of het SPV er in
slaagt een herbelegging te vinden met een rendement gelijk aan het rendement op
de sub-participatie. Indien dit niet op voorhand zeker is, kan het herbeleggings-
risico op de investeerders in de ABS worden afgewenteld doordat het SPV de
bevoegdheid wordt toegekend de ABS vervroegd af te lossen.

344 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 98. Zo ook voor wat betreft de privatieve last:
Vriesendorp 1996, p. 106 en Beuving 1996, p. 135. Anders, maar voor wat betreft
volmacht met nuanceringen: Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 171 e.v. en
p. 175 e.v. Eveneens anders: Wiarda 1937, p. 369.
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cessie of de verpanding. Bovendien wordt hen erop gewezen dat als zij niet
binnen een bepaalde termijn reageren zij geacht worden met de cessie of de
verpanding te hebben ingestemd (de zogeheten ‘pieperbrief’). Ervan uitgaande
dat op deze wijze de instemming van de schuldenaar kan worden verkregen,345

zou de aanvankelijk ongeldige cessie of verpanding daardoor worden
bekrachtigd.346

2.6.5 Certificering en wettelijk pandrecht

629. Beschrijving. Een volgend alternatief dat aandacht verdient, betreft de
certificering. In een securitisation zou overwogen kunnen worden om in
plaats van een overdracht van de vorderingen aan het SPV, deze vorde-
ringen ten gunste van het SPV te certificeren. In dat geval kent de
originator aan het SPV een of meer certificaten toe waarmee de originator
het SPV doet delen in de opbrengst van de vorderingen.347 Als tegen-
prestatie voor de verkrijging van de certificaten betaalt het SPV aan de
originator een geldbedrag dat is afgestemd op de waarde van de onder-
liggende vorderingen. De certificaten verschaffen het SPV jegens de
originator een vordering tot betaling van een bedrag gelijk aan de
opbrengsten van de gecertificeerde vorderingen. Door de certificering
draagt de originator het economische belang bij de gecertificeerde vor-
deringen over aan het SPV.348 Het SPV financiert het nemen van de
certificaten door middel van de uitgifte van effecten (de ‘asset-backed
securities’). De aan de certificaten ten grondslag liggende vorderingen

345 Het is de vraag of op deze manier de instemming van de schuldenaar kan worden
verkregen. Ik ben geneigd deze vraag bevestigend te beantwoorden. Zie in dit
verband: HR 4 februari 2000, NJ 2000, 258 (Kinheim/Pelders), in welk arrest de
Hoge Raad oordeelt dat voor de vraag of de inhoud van een tussen twee partijen
bestaande overeenkomst gewijzigd kan worden door een daartoe strekkende
mededeling van de ene partij aan de andere in samenhang met het uitblijven
van een reactie van de andere partij daarop, daarvan afhangt of de partij die de
mededeling deed, mocht vertouwen dat hij het uitblijven van een reactie mocht
opvatten als een blijk van instemming. Volgens de Hoge Raad hangt dit af van (i)
de inhoud van de mededeling, (ii) de wijze waarop partijen verder aan hun
contractuele relatie vorm hebben gegeven en (iii) de overige omstandigheden van
het geval, zoals de verdere inhoud van de brief waarin de mededeling werd
gedaan en de aanleiding voor het doen van de mededeling. Het enkele ontbreken
van een reactie van de wederpartij op de mededeling, is volgens de Hoge Raad
onvoldoende grond om aan te nemen dat de wederpartij instemt met de wijziging
van de overeenkomst.

346 Zie nr. 618.
347 In plaats van een uitgifte van certificaten aan een SPV is het ook mogelijk de

certificaten rechtstreeks uit te geven aan investeerders.
348 Vgl. Maatman 1997, p. 682.
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worden op deze manier indirect, door middel van de certificering,
geëffectiseerd.

630. Het wettelijk pandrecht van art. 3:259 BW. De wetgever heeft het
wenselijk geoordeeld om houders van certificaten van aandelen of schuld-
vorderingen te beschermen tegen verhaal op het gecertificeerde vermogen
door derden en, meer in het algemeen, tegen insolventie van de uitgever
van de certificaten. Als aan bepaalde voorwaarden is voldaan, komt de
certificaathouders een gezamenlijk pandrecht op de aandelen of schuld-
vorderingen toe (zie art. 3:259 lid 2 BW). Voor wat betreft vorderingen op
naam moet worden onderscheiden tussen certificaten die met en die
zonder medewerking van de schuldenaar zijn uitgegeven. In het geval
de schuldenaar zijn medewerking heeft verleend aan de uitgifte van de
certificaten, ontstaat het pandrecht van rechtswege door de uitgifte van de
certificaten. Indien de certificaten daarentegen worden uitgegeven zonder
de medewerking van de schuldenaar – hetgeen meestal zo zal zijn bij in de
bedrijfsvoering van de originator gegenereerde vorderingsrechten – is
voor het ontstaan van het pandrecht vereist, dat er aan de schuldenaar
mededeling wordt gedaan van de uitgifte van de certificaten. Het pand-
recht ontstaat in dit geval pas door en op het moment van de mededeling
van certificering.

Het pandrecht van art. 3:259 lid 2 BW betreft een wettelijk pandrecht,
dat wil zeggen dat het pandrecht ontstaat, zodra aan de daarvoor door de
wet gestelde vereisten is voldaan. De vereisten die de wet aan de vestiging
van een pandrecht op een vordering stelt,349 zijn niet van toepassing.350

Het feit dat de gecertificeerde vorderingen niet vatbaar zijn voor over-
dracht, is zodoende voor het ontstaan van het wettelijk pandrecht van
art. 3:259 BW niet relevant. Art. 3:259 BW stelt het vereiste van overdraag-
baarheid immers niet.351 De onoverdraagbaarheid van de vorderingen
staat evenmin in de weg aan de certificering zelf.352 Wel is voor het
ontstaan van het wettelijk pandrecht vereist dat de uitgever van de

349 Zie de artikelen 3:236 lid 2, 239 jo 83 e.v. BW.
350 Vgl. Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 9.
351 Zie nr. 591.
352 Dit stemt ook overeen met de ratio van het wettelijk pandrecht om de certificaat-

houders als economisch belanghebbenden van het gecertificeerde vermogen te
beschermen tegen een mogelijk faillissement van de (rechts)persoon die de
certificaten heeft uitgegeven. Het feit dat de vorderingen onoverdraagbaar zijn
doet aan deze ratio niet af. Wel is de onoverdraagbaarheid van de gecertificeerde
vorderingen van belang voor de uitoefening van het pandrecht. De onoverdraag-
baarheid staat in de weg aan een executoriale verkoop en levering van de
vorderingen.
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certificaten de rechthebbende is van de onoverdraagbare vorderingen.353

De originator van de vorderingen dient dus de uitgever van de certificaten
te zijn.

631. Meerdere certificaathouders vereist? De certificering van vorderings-
rechten op naam en het wettelijk pandrecht van art. 3:259 BW roepen een
aantal vragen op dat ik hier grotendeels onbehandeld laat.354 Aan een
tweetal vragen besteed ik evenwel enige aandacht, aangezien zij voor de
hier beschreven structuur van groot belang zijn. Ten eerste de vraag of
voor het ontstaan van het wettelijk pandrecht vereist is dat er meerdere
certificaathouders zijn. Art. 3:259 lid 1 BW lijkt daarvan uit te gaan nu de
tekst van de bepaling spreekt over het geval dat “iemand door het
uitgeven van certificaten derden doet delen in de opbrengst (…)”.355

Aan deze bewoordingen moet mijns inziens niet te veel betekenis worden
gehecht. Bij lezing van de bepaling moet worden bedacht dat de wetgever
het normaaltype van een certificering voor ogen heeft gestaan. Meestal zal
dit de uitgifte van meerdere certificaten betreffen aan verschillende
certificaathouders. Daarmee is niet gezegd dat de uitgifte van een of
meer certificaten aan een enkele certificaathouder (i.c. het SPV) niet onder
de werking van de bepaling valt. De wetsgeschiedenis wijst niet in die
richting. Dit ligt ook niet voor de hand gezien de ratio van de bepaling: de
bescherming van de certificaathouders tegen verhaal door derden. Deze
verhaalsbescherming behoort evenzeer toe te komen aan een enkele
certificaathouder.356

632. Welke rechten zijn aan het wettelijk pandrecht verbonden? Een volgende
vraag is welke rechten de pandhouder aan het wettelijk pandrecht kan
ontlenen. Art. 3:259 lid 3 BW bepaalt dat het pandrecht aan de certificaat-
houders alleen de bevoegdheid geeft in geval van niet-uitbetaling van het
hun verschuldigde het pand geheel of gedeeltelijk te doen verkopen en
zich uit de opbrengst te voldoen. Daartoe dient de certificaathouder zich
tot de president van de rechtbank te wenden met het verzoek een
bewindvoerder aan te stellen die zorg zal dragen voor de verkoop en de
verdeling van de opbrengst. Indien het wettelijk pandrecht rust op
vorderingen rijst de vraag of de bewindvoerder behalve tot verkoop ook

353 Dit volgt uit de bewoordingen van art. 3:259 lid 1 BW.
354 Zie daarvoor o.a.: Van ‘t Westeinde & Maatman 1998, p. 309 e.v., wier bevindingen

ik echter niet op alle onderdelen onderschrijf.
355 Vgl. Eisma 1990, p. 58-59.
356 Zie ook: Van ’t Westeinde & Maatman 1998, p. 333, i.h.b. noot 50, die wel de eis

stellen dat er “de mogelijkheid bestaat dat er meerdere certificaathouders zijn”.
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bevoegd is tot inning van de vordering en de eventueel verschuldigde
rente.357 In geval van de certificering van onoverdraagbare vorderingen is
dit van groot belang, aangezien de eigenschap van onoverdraagbaarheid
in de weg staat aan executie van de vordering door overdracht. Executie
van een onoverdraagbare vordering is alleen mogelijk door inning.358

Hoewel de tekst van de wetsbepaling anders lijkt te suggereren, lijdt
het mijns inziens geen twijfel dat de bewindvoerder de bedoelde innings-
bevoegdheid toekomt.359 Aangenomen moet worden dat de wettelijke
regels inzake pandrecht (afd. 3.9.1 en 3.9.2 BW) ook van toepassing zijn op
het pandrecht van certificaathouders,360 althans voor zover art. 3:259 BW
daarvan niet afwijkt en toepassing van die regels niet in strijd is met de
aard van het wettelijk pandrecht.361 De afdelingen 3.9.1 en 3.9.2 BW
hebben zowel betrekking op pandrechten die door vestiging tot stand
komen, als op pandrechten die op grond van de wet ontstaan.362 Art. 3:259
lid 3 BW beoogt niet meer te bepalen dan dat de uitwinning van het
pandrecht in het belang van de certificaathouders dient te geschieden door
een bewindvoerder die daarbij optreedt ten behoeve van de gezamenlijk-
heid.363 De ongelukkige formulering van art. 3:259 lid 3, eerste zin, moet
als een “slip of the pen” van de wetgever worden beschouwd.364 Er is
geen reden om aan het pandrecht van certificaathouders minder bevoegd-
heden te verbinden dan aan een regulier pandrecht. Dat zou ook niet in
overeenstemming zijn met de ratio van het wettelijk pandrecht om de

357 Indien het wettelijk pandrecht rust op aandelen rijst dezelfde vraag ten aanzien
van dividend- en liquidatie-uitkeringen.

358 Vgl. nr. 590.
359 Zo ook: Vermogensrecht (Stein), Art. 259, aant. 32. Anders: Van ‘t Westeinde &

Maatman 1998, p. 315.
360 Met uitzondering uiteraard van de bepalingen die specifiek betrekking hebben op

de vestiging van pandrecht.
361 Op het gezamenlijke pandrecht van de certificaathouders zijn bovendien de

bepalingen van gemeenschap (titel 3.7 BW) van toepassing, eveneens voor zover
art. 3:259 BW of de aard van het wettelijk pandrecht niet anders met zich brengt.
Vgl. MvT, Parl. Gesch. Boek 3, p. 568.

362 Daarbij moet niet alleen worden gedacht aan het wettelijk pandrecht van art. 3:259
BW, maar ook aan het substitutiepandrecht van art. 3:229 BW.

363 De wetgever heeft het niet wenselijk geoordeeld dat elke certificaathouder het
pandrecht zelfstandig zou kunnen uitoefenen of dat de certificaathouders het
pandrecht slechts gezamenlijk zouden kunnen uitoefenen. Zie Parl. Gesch. Boek 3,
p. 569 en p. 571.

364 Misschien laat de tekst van de wetsbepaling zich verklaren aan de hand van het feit
dat de wetgever bij de formulering daarvan voornamelijk (zo niet uitsluitend) de
certificering van obligatieleningen voor ogen heeft gestaan. Maar ook dan valt niet
goed in te zien waarom opeisbare hoofdsom of rente niet zouden kunnen worden
geïnd. Deze gelden komen immers toe aan de certificaathouders.
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certificaathouders te beschermen tegen verhaalsacties van derden.365 De
onder de gecertificeerde vorderingen opeisbare hoofdsom en/of rente
behoort ten goede te komen aan de certificaathouders.

Aangenomen mag dan ook worden dat de regeling van art. 3:246
BW eveneens geldt voor het pandrecht van certificaathouders. Een rede-
lijke wetsuitleg brengt met zich dat de bewindvoerder na mededeling van
het pandrecht aan de schuldenaren bevoegd is de vorderingen te innen
(lid 1).366 Tevens komt hem de bevoegdheid toe om de vorderingen,
indien dat mogelijk is, door opzegging opeisbaar te maken (lid 2). Voorts
meen ik dat de regeling van art. 3:239 lid 3 BW van overeenkomstige
toepassing is op het wettelijk pandrecht van art. 3:259 BW. Dit betekent
dat het pandrecht eerst kan worden medegedeeld, indien er goede grond
bestaat te vrezen dat de uitgever van de certificaten in zijn verplichtingen
jegens de certificaathouders zal tekortschieten, tenzij anders is overeen-
gekomen. Op deze wijze wordt zekergesteld dat de vorderingen ook in
geval een dreigende insolventie kunnen worden geïnd, zodat de certifi-
caathouders hun voorrang met betrekking tot het geïnde blijven behou-
den. Met het oog hierop kan elke certificaathouder een verzoek tot de
president van de rechtbank richten om een bewindvoerder te benoemen
die de inning van de vorderingen ter hand neemt.

633. Nadelen. Evenals bij een sub-participatie is een nadeel van certificering
dat de gecertificeerde vorderingen niet worden afgezonderd van het
verhaalsaansprakelijke vermogen van de originator. Dit heeft mogelijk
tot gevolg dat aan de ABS die door het SPV worden uitgegeven, geen
rating kan worden toegekend die geheel los staat van de kredietwaardig-
heid van de originator. Wel zou het wettelijk pandrecht het mogelijk
moeten maken dat aan de ABS een zogeheten enhanced rating kan worden
toegekend, dat wil zeggen een rating die enige ‘notches’ hoger is dan die

365 Indien vorderingen niet kunnen worden geïnd, kan dat de certificaathouders
ernstig benadelen. Het zou immers betekenen dat de schuldenaren van de ge-
certificeerde vorderingen bevrijdend kunnen betalen aan de uitgever van de
certificaten met als gevolg dat de opbrengsten van de vorderingen alsnog aan
verhaal door derden blootstaan of tot de failliete boedel gaan behoren.

366 De mededeling dient te geschieden door de bewindvoerder en moet worden
onderscheiden van de mededeling van certificering die vereist is voor het ontstaan
van het pandrecht van de certificaathouders. De mededeling van certificering kan
worden gedaan door de uitgever van de certificaten of door een of meer certificaat-
houders, zie Parl. Gesch. Boek 3, p. 568 en p. 569. Het feit dat de schuldenaar als
gevolg van de mededeling van certificering op de hoogte is, of kan zijn, van het
bestaan van het wettelijk pandrecht, brengt niet met zich dat er sprake is van een
openbaar pandrecht en dat de uitgever van de certificaten niet meer bevoegd zou
zijn de vordering te innen.
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van de originator.367 Anders dan een sub-participatie zou het wettelijk
pandrecht van art. 3:259 BW de originator dus in staat moeten stellen om
door de securitisation van (certificaten van) onoverdraagbare vorderingen
ook zekere financieringsvoordelen te behalen.

2.6.6 Een ‘Haagse’ declaration of trust

634. Internationale cessie en rechtskeuze. De vraag rijst of onoverdraagbare
vorderingen die door Nederlands recht worden beheerst wellicht met
gebruikmaking van buitenlands recht kunnen worden geëffectiseerd. Een
structuur waarbij de vorderingen worden overgedragen aan een in het
buitenland opgericht SPV (een zogeheten ‘offshore’ SPV) met een rechts-
keuze voor een rechtssysteem dat aan een beding van niet-overdraag-
baarheid geen derdenwerking toekent,368 biedt in ieder geval geen
oplossing. Uit de artikelen 14 lid 2 Rome I en 10:135 lid 1 BW volgt
immers dat aan de hand van het op de vordering toepasselijke recht (het
vorderingsstatuut) moet worden beoordeeld of de vordering voor over-
dracht vatbaar is.369 Indien dit Nederlands recht is, heeft een tussen de
schuldenaar en de schuldeiser overeengekomen onoverdraagbaarheidsbe-
ding tot gevolg, dat de vordering niet kan worden overgedragen, ook niet
indien het op de overdracht toepasselijke recht (het cessiestatuut) het
vereiste van overdraagbaarheid niet kent, dan wel aan een beding van
niet-overdraagbaarheid geen derdenwerking toekent.

635. Het creëren van een ‘Haagse’ trust. Een structuur waarbij gebruikge-
maakt wordt van een ‘Haagse’ trust kan onder omstandigheden wel
uitkomst bieden. Het Haagse trustverdrag370 (“HTV”) biedt in bepaalde
gevallen de mogelijkheid om met betrekking tot vorderingen op naam een
trust in het leven te roepen die op grond van het verdrag moet worden
erkend. Dit kan onder meer geschieden door middel van een ‘declaration
of trust’. In dat geval verklaart de rechthebbende van een of meer
vorderingen op naam dat hij deze voortaan als trustee zal houden ten
behoeve van bepaalde begunstigden. Het gevolg van de declaration of
trust is onder meer dat de vorderingen die het onderwerp zijn van de trust
een afgescheiden vermogen gaan vormen, dat in geval van faillissement

367 Zie nr. 134.
368 Zie HR 16 mei 1997, NJ 1998, 585, m.nt. ThMdB (Brandsma q.q./Hansa Chemie) en

§ XII.4.1.
369 Zie § XII.2.1.
370 Verdrag inzake het recht dat toepasselijk is op trusts en inzake de erkenning van

trusts, ’s-Gravenhage 1 juli 1985, Trb. 1985, 141.
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van de trustee in privé niet tot diens failliete boedel behoort (zie art. 11
leden 2 en 3 HTV). Op deze wijze kan het economisch belang bij
vorderingen “bankruptcy proof” worden “overgedragen” aan de benefi-
ciaries van de trust.

In het kader van securitisation kan de declaration of trust een goed
alternatief zijn voor cessie.371 De figuur is in het Verenigd Koninkrijk
gebruikt voor de securitisation van krachtens beding niet-overdraagbare
vorderingen.372 Het Haagse trustverdrag maakt het in bepaalde gevallen
mogelijk om de figuur van de declaration of trust ook te gebruiken voor de
securitisation van onoverdraagbare vorderingen van Nederlandse origi-
nators. Een in Nederland gevestigde originator zou op grond van een
declaration of trust naar bijvoorbeeld Engels recht een trust in het leven
kunnen roepen ter zake van hem toebehorende vorderingen ten gunste
van een naar Engels recht opgericht SPV als begunstigde van de trust. De
vraag die dan rijst is of deze trust in Nederland kan worden erkend.

636. De erkenning van de trust. Volgens het trustverdrag wordt de vraag
naar de geldigheid en de rechtsgevolgen van de trust beheerst door het
door de insteller gekozen recht of, bij gebreke van een rechtskeuze, door
het recht waarmee de trust het nauwst verbonden is (zie art. 6, 7 en 8
HTV). Uit art. 11 HTV volgt dat een rechtsgeldig in het leven geroepen
trust in beginsel ook in Nederland moet worden erkend. Artikel 13 HTV
bevat echter een belangrijke beperking op dit beginsel. De trust behoeft
niet te worden erkend, indien de kenmerkende elementen van de trust –
afgezien van de keuze van het toepasselijke recht, de plaats van bestuur
van de trust en de gewone verblijfplaats van de trustee373 – nauwer
verbonden zijn met een land dat de rechtsfiguur trust of de betrokken
vorm van trust374 niet kent.375 De kenmerkende elementen van de trust

371 Vgl. Verhagen 2001, p. 41; Verhagen 2000, p. 481 en Cranston 2002, p. 359.
372 Zie o.a.: Raines 1998, p. 6 e.v. en kritisch: McCormack 2000, p. 433 e.v. Vgl. Goode

2009, p. 311 e.v.; Wood 2007a, nrs. 6-040 en 6-042 en Wood 2007b, p. 166-167.
373 Op deze elementen mag geen acht worden geslagen, omdat zij eenvoudig en

eenzijdig door de insteller van de trust kunnen worden bepaald.
374 Bedoeld is een trust in de in van art. 2 HTV. Het verdragsbegrip ‘trust’ is niet

beperkt tot de ‘common law’ trust, maar kan ook rechtsfiguren omvatten uit ‘civil
law’-landen, zoals de Duitse ‘Treuhand’, die een structurele equivalentie vertonen
met de common law trust. Zie Verhagen 2001, p. 29 e.v. en Verhagen 1996,
p. 76 e.v.

375 Zie over art. 13 HTV en de niet-erkenning van een trust: Verhagen 2001, p. 38 e.v.;
Koppenol-Laforce 1997a, p. 144 e.v.; Verhagen 1996, p. 109 e.v. en Rapport Von
Overbeck 1985, nrs. 122-133. Zie voorts: MvT, TK 1992-1993, 23 054 (R1464), nr. 3,
p. 5-6; MvA, TK 1993-1994, 23 054, nr. 6, p. 5; Nota, TK 1994-1995, 23 054 (R1464),
nr. 10, p. 3 en p. 5-7 en MvT, TK 1992-1993, 23 027, nr. 3, p. 7-8.

Overdraagbaarheid

765



zien in het bijzonder op de verblijfplaats en de nationaliteit van de bij de
trust betrokken personen,376 alsmede op de locatie van de trustgoede-
ren.377 Voorts moet worden gedacht aan de doeleinden van de trust en de
plaats waar deze worden verwezenlijkt.378

Art. 13 HTV strekt tot bescherming van het eigen recht tegen
rechtsontduiking door quasi-buitenlandse trusts.379 De Nederlandse rech-
ter is niet gehouden een trust te erkennen die door de insteller op
kunstmatige wijze – door alleen een rechtskeuze of een keuze voor een
buitenlandse trustee – is verbonden met een trustland, maar voor het
overige geheel is verbonden met Nederland. Het feit dat de trust in enige
mate verbonden is met de Nederlandse rechtssfeer hoeft evenwel niet aan
erkenning in de weg te staan. Zelfs indien de trustee in Nederland
gevestigd is of de trustgoederen in Nederland zijn gelegen, is erkenning
van de trust mogelijk, mits de overige kenmerkende elementen van de
trust met een trustland verbonden zijn. Daarbij moet in het bijzonder acht
worden geslagen op de doeleinden van de trust. In de wetsgeschiedenis van
de goedkeuringswet voor het trustverdrag, wordt als richtlijn gegeven dat
een trust niet behoeft te worden erkend, indien de trust enkel of in
overwegende mate in Nederland gelegen goederen betreft en de trust
bovendien beoogt met Nederland verbonden doeleinden te verwezenlij-
ken.380 Hieruit volgt dat een trust die uitsluitend in Nederland gelegen
goederen omvat toch voor erkenning in aanmerking komt, mits vast komt
te staan dat de doeleinden van de trust buiten Nederland worden ge-
realiseerd.381 Het gegeven dat ook de trustee in Nederland gevestigd is, is
volgens de wetgever voor de al dan niet erkenning van de trust niet van
belang.382

Het is uiteindelijk aan de rechter om de verschillende kenmerkende
elementen van de trust te wegen en het belang daarvan voor de erken-
ningsvraag te waarderen. Uit een aantal fiscale arresten van de Hoge Raad
blijkt dat terughoudend moet worden omgegaan met een weigering van
de erkenning van de trust op grond van art. 13 HTV.383 Daarbij moet
worden bedacht dat voor de vraag of de erkenning van de trust moet

376 De insteller, de trustee en de begunstigde(n).
377 Zie Rapport Von Overbeck 1985, nr. 122.
378 Vgl. art. 7 lid 2 (d) HTV.
379 Aldus: MvT, TK 1992-1993 (R1464), nr. 3, p. 5-6. Zie ook: Rapport Von Overbeck

1985, nrs. 123-124.
380 Zie Nota, TK 1994-1995, 23 054 (R1464), nr. 10, p. 3 en p. 6.
381 Zo ook: Verhagen 2001, p. 39 en Verhagen 1996, p. 110.
382 Aldus uitdrukkelijk, onder verwijzing naar art. 13 HTV: Nota, TK 1994-1995,

23 054 (R1464), nr. 10, p. 6.
383 Zie HR 18 november 1998, BNB 1999/35-37, m.nt. Zwemmer.
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worden geweigerd, niet beslissend is dat er meer kenmerkende elementen
tegen dan voor erkenning pleiten. Het komt aan op de vraag of de trust
gelet op de omstandigheden van het geval voldoende is verbonden met
een trustland. Na een weging van de elementen kan blijken dat dit het
geval is, zelfs indien het merendeel van de kenmerkende elementen van de
trust wijst op een verbondenheid met een niet-trustland.

637. De doeleinden van de trust. De vraag rijst wat precies onder de
‘doeleinden van de trust’ moet worden begrepen. Noch de wetsgeschie-
denis van de goedkeuringswet, noch het toelichtende rapport bij het
verdrag van Von Overbeck verschaft daarover helderheid. In de meeste
gevallen zal echter kunnen worden aangenomen dat de doeleinden van de
trust buiten Nederland worden verwezenlijkt, indien de begunstigden van
de trust in het buitenland zijn gevestigd.384 Dit betekent dat een declara-
tion of trust naar bijvoorbeeld Engels recht door een in Nederland
gevestigde originator ten aanzien van onoverdraagbare vorderingen be-
heerst door Nederlands recht op Nederlandse schuldenaren, maar met een
naar Engels recht opgericht SPV als begunstigde, in beginsel op grond van
art. 11 HTV behoort te worden erkend. Het doel van de trust is om de
opbrengsten van de onder trustverband geplaatste vorderingenporte-
feuille ten goede te laten komen aan het SPV als begunstigde van de
trust.385 Dit SPV is gevestigd in een trustland, zodat de doeleinden van de
trust buiten Nederland worden verwezenlijkt.386

384 Aldus: Verhagen 2001, p. 40.
385 De doeleinden van de trust moeten in beginsel worden onderscheiden van de

doeleinden die worden nagestreefd met de meeromvattende transactie waarbinnen
van de trust gebruikgemaakt wordt. Het doel van de trust kan niet zonder meer
worden vereenzelvigd met het doel dat de originator met de securitisationtrans-
actie nastreeft (wellicht anders: Verhagen 1996, p. 111). Van het doel van de
securitisationtransactie – het behalen van financieringsvoordelen, balans- en
risicobeheersing – kan worden gezegd dat het in Nederland wordt gerealiseerd.

386 Wellicht moet worden aangenomen dat de trust niet behoeft te worden erkend,
indien het SPV moet worden aangemerkt als een ‘pseudo-buitenlandse’ vennoot-
schap in de zin van art. 1 van de Wet op de formeel buitenlandse vennootschap-
pen, dat wil zeggen een naar buitenlands recht opgerichte vennootschap met een
statutaire zetel in het buitenland die haar activiteiten geheel of nagenoeg geheel in
Nederland verricht en voorts geen werkelijke band met het land van oprichting
heeft. Men zou kunnen betogen dat er in dat geval geen voldoende verband
aanwezig is met een trustland, zodat de trust niet behoeft te worden erkend.
Gezien het feit dat het SPV over het algemeen effecten uitgeeft in de internationale
kapitaalmarkt en de van de trust ontvangen gelden daarop doorgeleidt, zal er
evenwel niet snel sprake zijn van ‘pseudo-buitenlandse’ vennootschap. Vgl. ook:
nr. 1193.
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Daarbij komt dat een securitisationtransactie vaak een interna-
tionaal karakter heeft doordat de door het SPV uit te geven effecten in
de internationale kapitaalmarkt worden geplaatst en verhandeld. Het
gebruik van trusts in internationale kapitaalmarktfinancieringen is een
heel gewone zaak. Betoogd kan worden dat dit gegeven, samen met het
feit dat het SPV in een trustland gevestigd is, de trust voldoende buiten de
Nederlandse rechtssfeer plaatst. Het gegeven dat de trust zich hoofd-
zakelijk in Nederland manifesteert – de vorderingen worden geïnd bij in
Nederland gevestigde schuldenaren, het trustvermogen blijft buiten een
eventueel Nederlands faillissement van de originator/trustee – is voor de
al dan niet erkenning van de trust niet beslissend.387 , 388

Tot slot kan nog een argument voor de erkenning van de trust
worden gevonden in het geldende ipr inzake de internationale cessie.
Afgezien van het onoverdraagbaarheidsbeding, zou het in de onderhavige
casus mogelijk zijn om de in de transactie betrokken vorderingen over te
dragen aan een buitenlands SPV en de cessie door middel van een
rechtskeuze te onderwerpen aan buitenlands recht (zie art. 10:135 lid 2
BW). De rechtsgevolgen van de buitenlandsrechtelijke cessie, waaronder
het gegeven dat de gecedeerde vordering overgaat naar het vermogen van
de cessionaris en niet langer blootstaat aan verhaal van schuldeisers van
de cedent, zouden in beginsel in de Nederlandse rechtsorde moeten
worden erkend. Er zou zonder meer sprake zijn van een internationale
cessie waarvoor een rechtskeuze kan worden uitgebracht. Het ligt dan in
de rede om aan te nemen dat een vermogensafscheiding ook moet kunnen
worden gerealiseerd door middel van een door buitenlands recht beheers-
te ‘declaration of trust’. Voor de erkenning zou in beginsel voldoende
moeten zijn dat de begunstigde van de trust (het SPV) in een trustland is
gevestigd.

638. Betreft de ‘declaration of trust’ een ‘voorafgaande vraag’ als bedoeld in art. 4 HTV?
Een belangrijke vraag is nog niet besproken. Is het wel mogelijk om door middel

387 Dit lijkt ook de opvatting van de wetgever te zijn, zie het voorbeeld genoemd in
Nota, TK 1994-1995, 23 054 (R1464), nr. 10, p. 6.

388 De erkenning van de trust is boven iedere twijfel verheven in het geval het trustver-
mogen niet alleen bestaat uit Nederlandsrechtelijke vorderingen op Nederlandse
schuldenaren, maar tevens voor een belangrijk deel uit vorderingen op in een
trustland gevestigde schuldenaren uit overeenkomsten die al dan niet worden
beheerst door het recht van dat trustland. Het is zelfs goed verdedigbaar dat in dit
geval de trust ook moet worden erkend, indien het SPV (de begunstigde van de
trust) een Nederlandse BV is. Vgl. het voorbeeld genoemd door: Verhagen 2001, p. 41
onder nr. 4. Vgl. voorts het voorbeeld genoemd in: Nota, TK 1994-1995, 23 054
(R1464), nr. 10, p. 6 onder b.
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van een declaration of trust ten aanzien van in Nederland gelegen goederen,
waaronder in dit verband mede begrepen Nederlandsrechtelijke vorderingen op
in Nederland gevestigde schuldenaren, een trust in het leven te roepen? In de
literatuur wordt door sommigen op grond van de verdragsgeschiedenis aange-
nomen dat de ‘declaration of trust’ tot de door art. 4 HTV van het verdrag
uitgezonderde materie behoort.389 Art. 4 HTV bepaalt dat het verdrag niet van
toepassing is op voorafgaande vragen betreffende de geldigheid van testamenten
of andere rechtshandelingen krachtens welke goederen aan de trustee worden
overgedragen. Volgens de verdragsopstellers zou daartoe ook de declaration of
trust behoren.390 Het op de ‘voorafgaande vragen’ toepasselijke recht moet
worden gevonden aan de hand van de conflictenregels van het forum. Voor
wat betreft het Nederlandse ipr zou nu de gedachte kunnen zijn dat het
goederenrechtelijke regime van de trustgoederen391 bepaalt of door een declara-
tion of trust een trust in het leven kan worden geroepen. Betoogd zou kunnen
worden dat deze mogelijkheid voor in Nederland gelegen goederen uitgesloten
is, aangezien het naar Nederlands recht niet mogelijk is om door een enkele
eenzijdige wilsverklaring (of een overeenkomst) een afgescheiden vermogen in
het leven te roepen.392

Naar mijn mening is voormelde benadering niet juist. Allereerst zij opgemerkt
dat het merkwaardig is dat de declaration of trust tot de ‘voorafgaande vragen’
als bedoeld in art. 4 HTV zou moeten worden gerekend. De declaration of trust is
een typisch trustrechtelijke figuur die als zodanig niet voorkomt in rechtssys-
temen die de trust niet kennen. Een trust die in het leven is geroepen door een
declaration of trust, is niet uitgesloten van het toepassingsgebied van het
trustverdrag.393 Het ligt dan ook in de rede om in afwijking van de verdrags-
opstellers aan te nemen dat de declaration of trust wel onder het verdrag valt,
zodat de rechtsgeldigheid en de gevolgen van de declaration of trust moeten
worden beoordeeld volgens het op de trust toepasselijke recht. Het is dan het aan
de hand van art. 6 of 7 HTV vast te stellen recht dat bepaalt of de goederen in
kwestie (bijvoorbeeld onoverdraagbare vorderingen) door een declaration of
trust onder trustverband kunnen worden geplaatst.394

Maar ook indien aanvaard zou moeten worden dat de declaration of trust een
aan de toepassing van het verdrag voorafgaande vraag is, moet het mogelijk

389 Zie Joppe 1996, p. 184; Koppenol-Laforce 1997a, p. 90-91 en p. 182; Van Rijn van
Alkemade 1998, p. 365 (maar anders p. 381) en Snijders/Rank-Berenschot 2007,
nr. 202.

390 Zie Rapport Von Overbeck 1985, nr. 57.
391 Voor zaken te bepalen aan de hand van de ‘lex rei sitae’.
392 Vgl. Joppe 1996, p. 184, alsmede MvT, TK 1992-1993, 23 027, nr. 3, p. 4 enW. Snijders

1997, p. 94-95.
393 Trusts die door een declaration of trust in het leven zijn geroepen, zijn niet

uitgesloten van het trustbegrip zoals dat door het verdrag wordt gehanteerd.
Vgl. art. 2 en 3 HTV, alsmede Rapport Von Overbeck 1985, nr. 57. Zie voorts:
Verhagen 1996, p. 117.

394 In deze zin: Verhagen 2001, p. 49-50 en Verhagen 1996, p. 117. Vgl. ook: Van Rijn
van Alkemade 1998, p. 365, die dezelfde kritiek uit als Verhagen, maar toch
aanneemt dat de declaration of trust een ‘voorafgaande vraag’ betreft.
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worden geacht om ten aanzien van in Nederland gelegen goederen door een
declaration of trust, naar bijvoorbeeld Engels recht, een onder de werking van het
verdrag vallende trust in het leven te roepen. Twee zienswijzen zijn denkbaar.
Ten eerste zou, gelet op het feit dat de declaration of trust een typisch trustrechte-
lijke figuur is, analoog aan art. 6 en 7 HTV als regel van commuun ipr kunnen
worden aanvaard, dat de vraag naar de rechtsgeldigheid van de declaration of
trust wordt beheerst door het door de insteller gekozen recht of, bij gebreke van
een rechtskeuze, door een objectieve aanknoping.395 Voor het overige (in het
bijzonder de erkenning) valt de trust dan onder de werking van het Haagse
trustverdrag.
Een volgende zienswijze is dat het Nederlandse recht het ontstaan van een trust
door een declaration of trust, die plaatsvindt naar het recht van een trustland,
toestaat, voor zover deze trust op grond van het Haagse trustverdrag voor
erkenning in aanmerking komt. Deze opvatting kan als volgt worden onder-
bouwd. Zoals zojuist vermeld, ziet het verdrag ook op trusts die zijn ontstaan
door een declaration of trust. Daarin is het probleem niet gelegen. Voorts geldt
dat het Nederlandse recht op zichzelf niet in de weg staat aan een scheiding van
de juridische macht over een goed en het economische belang daarbij. Een
rechthebbende van een goed kan zich verbinden om het goed voortaan ten titel
van beheer te houden ten behoeve van een of meer begunstigden, zij het dat aan
een dergelijke afspraak in beginsel uitsluitend obligatoire (en dus geen goede-
renrechtelijke) werking toekomt.396 Volgens Nederlands materieel recht leidt een
dergelijke regeling in beginsel ook niet tot een afgescheiden vermogen. Niettemin
kan deze figuur worden beschouwd als de Nederlandse variant van de ‘declara-
tion of trust’. Het feit dat de declaration of trust volgens het daarop toepasselijke
recht wel leidt tot het ontstaan van een afgescheiden vermogen, hoeft aan de
rechtsgeldigheid van de figuur geen afbreuk te doen. Het ontstaan van het
afgescheiden vermogen volgt immers uit het op de trust toepasselijke recht. Voor
Nederland brengt art. 11 HTV met zich dat deze trust in beginsel moet worden
erkend, tenzij erkenning achterwege dient te blijven op grond van art. 13 HTV.
Uit art. 10:144 BW397 blijkt dat de wetgever het ontstaan van een afgescheiden
vermogen in geval van een krachtens het verdrag te erkennen trust aanvaardt.398

395 Steun voor deze conflictenregel is te vinden in MvT, TK 1992-1993, 23 054 (R1464),
nr. 3, p. 6, waar wordt opgemerkt dat vanwege het ontbreken in Nederland van
een commuun ipr op het terrein van de trust, rechtspraak en rechtspraktijk het
Haagse trustverdrag vermoedelijk tot richtsnoer zullen nemen in alle gevallen
waarin de vraag naar de erkenning van een vreemde trust of de vraag van het
daarop toepasselijke recht aan de orde komt.

396 Zie o.a.: Uniken Venema 1990, p. 6 en Faber 1996, p. 220.
397 Vgl. art. 4 wet conflictenrecht trusts (oud).
398 Art. 10:144 BW strekt ertoe buiten twijfel te stellen dat bepalingen van het

Nederlandse recht inzake eigendomsoverdracht, zekerheidsrechten of de bescher-
ming van schuldeisers in geval van insolventie, de in art. 11 HTV omschreven
rechtsgevolgen van de erkenning van een trust onverlet laten. Met de bepaling
heeft de wetgever willen voorkomen dat art. 15 HTV een beletsel voor de erken-
ning van een trust zou vormen. Art. 15 HTV bepaalt namelijk dat het verdrag niet
in de weg staat aan de toepassing van dwingende wetsbepalingen van het !
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Hier doet zich dus niet de situatie voor dat buiten de wet of het stelsel van de wet
om een afgescheiden vermogen of rechten met goederenrechtelijke werking
worden gecreëerd.399 , 400

Tot slot zij opgemerkt dat, ook als men het voorgaande afwijst en men het
goederenrechtelijke regime van het goed waarover het trustverband wordt
uitgeroepen beslissend acht, het voor vorderingen op naam goed verdedigbaar
is, dat de geldigheid van de declaration of trust moet worden beoordeeld aan de
hand van het door de insteller gekozen recht. Dit zou namelijk aansluiten bij
de conflictenregel die door de Hoge Raad in het Hansa-arrest voor de cessie is
aanvaard401 en thans is neergelegd in art. 10:135 lid 2 BW.402

3. Verbintenisrechtelijke uitsluitingen of beperkingen van de
bevoegdheid om over vorderingen op naam te beschikken

3.1 Inleiding: ‘negative pledge’ en ‘anti-disposal’ clausules

639. Algemene opmerkingen. Uitsluitingen of beperkingen van de mogelijk-
heid om over vorderingen te beschikken, kunnen niet alleen voortvloeien
uit overeenkomsten die de schuldeiser met zijn schuldenaren aangaat,403

recht dat is aangewezen door de verwijzingsregels van het forum. De vrees
bestond dat bepalingen zoals art. 3:84 lid 3, 276 en 277 BW en art. 20 en 21 Fw,
de erkenning van belangrijke rechtsgevolgen van de trust, waaronder het afge-
scheiden vermogen, zouden kunnen verhinderen. Zie met betrekking tot art. 4 Wet
conflictenrecht trusts (oud): MvT, TK 1992-1993, 23 027, nr. 3, p. 9 en p. 17 e.v. Wat
betreft art. 3:84 lid 3 BW bepaalt art. 10:126 lid 1 BW goederenrecht inmiddels dat
deze bepaling niet van toepassing is op een overdracht van een goed aan een
trustee van een trust in de zin van het trustverdrag.

399 In plaats van ‘wet’ kan men ook ‘verdrag’ lezen. De inhoud van het Haagse
trustverdrag behoort door de ratificatie tot het Nederlands recht. Krachtens art. 93
Grondwet komt aan het verdrag, voor zover het de materiële bepalingen betreft,
rechtstreeks verbindende kracht toe. Ingevolge art. 94 Grondwet vinden wettelijke
voorschriften geen toepassing, indien dat niet verenigbaar is met een ieder
verbindende bepalingen van verdragen.

400 Een declaration of trust ten aanzien van in Nederland gelegen trustvermogen
wordt op grond van soortgelijke argumenten mogelijk geacht door: Vriesendorp
1994, p. 68 i.h.b. noot 57; Van Boeschoten 1994, p. 31 (twijfelend en met een beroep
op art. 3 Wet conflictenrecht trusts); Koppenol-Laforce 1997a, p. 182 e.v.; Koppenol-
Laforce 1997b, p. 549-550 en Van Rijn van Alkemade 1998, p. 381 (met een beroep op
art. 2 HTV). Vgl. voorts: Nota, TK 1994-1995, 23 054 (R1464), nr. 10, p. 5, waar de
minister een declaration of trust ten aanzien van in Nederland gelegen goederen
zonder meer mogelijk lijkt te achten. Anders: Joppe 1996, p. 184.

401 Zie HR 16 mei 1997, NJ 1998, 585, m.nt. ThMdB (Brandsma q.q./Hansa Chemie).
402 Zie § XII.4.1.
403 Zoals hiervoor is gebleken, betreft het strikt genomen niet een uitsluiting of

beperking van de bevoegdheid van de schuldeiser om over de vordering te
beschikken, maar een uitsluiting of beperking van de overdraagbaarheid van de
vordering.
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maar ook uit overeenkomsten die hij aangaat met derden. In kredietover-
eenkomsten die een onderneming met zijn financiers sluit, kunnen bepa-
lingen voorkomen (zogeheten ‘covenants’) die het de onderneming niet
toestaan om zonder instemming van de financier zekerheidsrechten te
vestigen op een of meer bestanddelen van zijn vermogen of om een
(substantieel) deel van zijn vermogen te vervreemden. Het eerste verbod
is neergelegd in een zogeheten negative pledge clausule,404 het tweede in
een anti-disposal clausule.405

‘Negative pledge’ en ‘anti-disposal’ clausules worden veelvuldig
overeengekomen in geval van niet gesecureerde (blanco) financieringen
uit hoofde van (gesyndiceerde) bancaire leningen. Negative pledge clau-
sules worden ook vaak opgenomen in de voorwaarden van obligatie-
emissies.406 , 407 Naar Nederlands recht geldt dat aan een met een derde
overeengekomen vervreemdings- of verpandingsverbod – anders dan in
geval van een door de schuldenaar van een vordering bedongen onover-
draagbaarheidsbeding – geen goederenrechtelijke werking toekomt, maar
uitsluitend verbintenisrechtelijke werking.408 Een overdracht of verpan-
ding van een vordering in strijd met het beding levert een tekortkoming
op, maar doet aan de geldigheid van de overdracht of de verpanding zelf
niet af.

Niettemin zal een leningnemer willen voorkomen dat hij in strijd
met de hiervoor genoemde bedingen handelt. Een schending van een
negative pledge of anti-disposal clausule kan bijvoorbeeld leiden tot een

404 De clausule kan worden uitgebreid met een ‘pari passu’ verklaring. Dit houdt in
dat een zekerheidsverschaffing wel is toegestaan, indien en voor zover de zeker-
heid gelijkelijk wordt verstrekt aan de financier.

405 Het verbod om activa te vervreemden, kan ook onderdeel zijn van de negative
pledge clausule. Zie voor literatuur: Wood 2007b, p. 72 e.v., p. 84 e.v., p. 221 e.v. en
p. 263 e.v.; Goode 2003, p. 49 e.v.; Cranston 2002, p. 314 e.v.; Tennekoon 2006, p. 86
en p. 89 e.v. en Penn, Shea & Arora 1987, nrs. 6.37 e.v. en nr. 6.48.

406 In de praktijk worden dergelijke covenants ook wel overeengekomen in geval van
gesecureerde (obligatie)leningen. Anti-disposal clausules treft men daarentegen
zelden aan bij obligatieleningen. In geval van securitisation is het daarentegen
wel gebruikelijk om een anti-disposal clausule op te nemen in de ‘terms and
conditions’ van de door het SPV uit te geven obligaties.

407 Behalve dit soort covenants bevatten financieringsovereenkomsten vaak ook
talloze andere bedingen die de leningnemer beperken in het aantrekken van
financiering, in het bijzonder zogeheten ‘financial covenants’. Zie Wood 2007b,
p. 86 e.v.

408 Een ten aanzien van een vordering met een derde overeengekomen vervreem-
dings- of verpandingsverbod, bepaalt immers niet de inhoud en eigenschappen
van de vordering op de schuldenaar.
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vervroegde opeisbaarheid van de lening409 en mogelijk zelfs tot schade-
vergoedingsverplichtingen. Bovendien zal men elk risico van een moge-
lijke aansprakelijkheid van de cessionaris of pandhouder (in geval van
securitisation: het SPV en de security trustee) tegenover de financier die de
covenant bedongen heeft, op voorhand willen uitsluiten.410

640. Plan van behandeling. In het hiernavolgende wordt besproken of, en zo
ja, in welke mate ‘negative pledge’ en ‘anti-disposal’ clausules een
belemmering kunnen vormen voor een cessie of verpanding van vorde-
ringen in het kader van hedendaagse financiële transacties. Daarbij zal de
aandacht in hoofdzaak worden gericht op negative pledge clausules
(§ 3.2). Eerst zal worden bezien welke de strekking en reikwijdte van
dergelijke clausules is (§ 3.2.1). Vervolgens wordt ingegaan op de beteke-
nis van de clausule voor het aangaan van een securitisationtransactie en de
uitgifte van zogeheten ‘asset-secured’ en ‘structured covered bonds’
(§ 3.2.2 en § 3.2.3). Hetgeen ter zake wordt opgemerkt, kan echter ook
van belang zijn voor andere transacties, zoals de onderhandse verkoop
van vorderingenportefeuilles en factoring. Tot slot zal nog kort worden
stilgestaan bij de betekenis en reikwijdte van ‘anti-disposal’ clausules
(§ 3.3).

3.2 Negative pledge clausules

3.2.1 Strekking en reikwijdte; uitleg

3.2.1.1 Negative pledge clausules in onderhandse leningen

641. Strekking en reikwijdte. Negative pledge clausules opgenomen in
onderhandse (gesyndiceerde) leningen hebben meestal de strekking een
uitholling van het verhaalsaansprakelijke vermogen van de leningnemer

409 En mogelijk ook van andere leningen via zogeheten ‘cross default’ clausules.
410 Naar Nederlands recht is dit risico overigens gering. De aansprakelijkheid van de

cessionaris of pandhouder kan alleen worden gebaseerd op het op onrechtmatige
wijze gebruikmaken van de wanprestatie van de cedent/pandgever jegens de
betreffende financier. Uit de rechtspraak van de Hoge Raad blijkt dat het misbruik
maken van andermans wanprestatie niet snel onrechtmatig is. De enkele weten-
schap van de cessionaris of pandhouder dat een ‘negative pledge’ of ‘anti-disposal’
clausule wordt geschonden, is daarvoor niet voldoende. Voor onrechtmatigheid
zijn bijkomende, belastende omstandigheden vereist. Zie Cahen 2004, p. 3 e.v. en
de instructieve noot van Kortmann bij HR 27 januari 1989, NJ 1990, 89 (Verboom/
de Staat) in Ars Aequi (Kortmann 1989b, p. 572 e.v.).
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te voorkomen.411 In geval van een niet door zekerheden gedekte (blanco)
financiering zal de financier er bij zijn kredietanalyse van uitgaan dat zijn
vordering op de leningnemer gelijke rang zal toekomen ten opzichte van
andere (toekomstige) schuldeisers van de leningnemer. De kredietanalyse
zal haar waarde verliezen, indien het de leningnemer zou zijn toegestaan
om aan andere schuldeisers zekerheden te verschaffen. De facto leidt
zekerheidverschaffing er immers toe dat de financier wordt achtergesteld
ten opzichte van de zekerheidsgerechtigde.412

Niettemin kan de reikwijdte van een negative pledge clausule van
geval tot geval verschillen. De negative pledge clausule kan zich naar haar
bewoordingen beperken tot een verbod op het vestigen van zekerheids-
rechten ter zake van schulden uit onderhandse geldleningen, obligatie-
leningen en garanties ter zake van dergelijke leningen. Het is echter meer
gebruikelijk dat het verbod zich uitstrekt tot zekerheidverschaffing voor
elke schuld uit welken hoofde ook. Hoewel minder gebruikelijk, is het
voorts mogelijk dat zij niet alleen ziet op zekerheidverschaffing in juri-
dische zin (het vestigen van pand- en hypotheekrechten en (mogelijk)
zekerheidsoverdrachten), maar ook op transacties waarbij aan een derde
een recht wordt verschaft dat economisch equivalent is aan een zeker-
heidsrecht (een zogeheten ‘quasi-zekerheidsrecht’).413 Bepaalde vormen

411 Zie echter hierna in verband met negative pledge clausules opgenomen in obliga-
tieleningen.

412 Vgl. Wood 2007b, p. 72-73. Het enkele feit dat de leningnemer goederen heeft
verpand of overgedragen aan een schuldeiser, bijvoorbeeld een andere financier,
hoeft op zichzelf nog geen aantasting van het verhaalsaansprakelijke vermogen tot
gevolg te hebben. De leningnemer ontvangt immers in de regel een tegenprestatie
(een geldsom of andere prestatie) waarop door derden verhaal genomen kan
worden. In geval van een geldlening met zekerheidsverschaffing is de aantasting
van het verhaalsaansprakelijke vermogen van de leningnemer gelegen in het feit
dat de leningnemer de ter leen ontvangen geldsom op termijn dient terug te
betalen aan de leninggever. Hij mag de tegenprestatie niet onvoorwaardelijk
behouden. Doordat bovendien goederen van de leningnemer in zekerheid worden
gegeven aan de leninggever, zodat deze daarop met voorrang verhaal kan nemen,
wordt het verhaalsaansprakelijke vermogen van de leningnemer voor de overige
schuldeisers uitgehold. Indien de executieopbrengst van de zekerheden onvol-
doende is om de leninggever te voldoen, kan de leninggever immers nog verhaal
nemen op het overige verhaalsaansprakelijke vermogen van de leningnemer.

413 Met een ‘quasi-zekerheidsrecht’ wordt een transactie bedoeld, waarin aan een
financier de volle eigendom van een goed wordt overgedragen (een ‘outright
transfer’), en waarbij de transactie zo is gestructureerd dat de overdracht juridisch-
technisch niet plaatsvindt ter securering van een door de financier verstrekte
lening, maar in een andere (economische) vorm de financier zekerheid verschaft
voor een door hem verleende financiering. Denk bijvoorbeeld aan een ‘sale and
financial lease back’, een ‘repurchase agreemeent’ (repo) of aan de zogeheten
zekerheids- of financieringskoop (‘finance sale’), i.e. de verkoop van een goed aan
de financier met beding van wederinkoop.
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van objectfinanciering kunnen met zoveel woorden worden genoemd,
zoals sale and lease back, (recourse) factoring, repurchase agreements en
mogelijk ook securitisation.414 , 415 Steeds zal door middel van uitleg
moeten worden vastgesteld wat precies de reikwijdte van de negative
pledge clausule is en of de clausule in de weg staat aan een cessie of
verpanding van vorderingen in het kader van financiële transacties zoals
securitisation.

642. Uitleg en internationaal privaatrecht. De uitleg dient te geschieden naar het op
de negative pledge clausule toepasselijke recht (normaliter het recht toepasselijk
op de leningsovereenkomst waarin de clausule is opgenomen).416 Zie art. 12 lid 1
(a) Rome I.417 Of de negative pledge clausule door een cessie van vorderingen
wordt geschonden, hoeft echter niet alleen een vraag van uitleg van de negative
pledge clausule te zijn. Stel dat in een door Nederlands recht beheerste lenings-
overeenkomst een negative pledge clausule is opgenomen die het de leningnemer
verbiedt om zekerheidsrechten te verlenen aan derden. De in Nederland gevestigde
leningnemer cedeert vervolgens naar Duits recht vorderingen op afnemers aan een
Duitse factormaatschappij. In dit geval moet allereerst aan de hand van Nederlands
recht – het recht van toepassing op de leningsovereenkomst – worden beoordeeld
welke betekenis toekomt aan het begrip ‘zekerheidsrecht’. Zijn daaronder ook
(door buitenlands recht beheerste) zekerheidsoverdrachten en quasi-zekerheids-
rechten begrepen? Stel dat na uitleg komt vast te staan dat zekerheidsoverdrachten
wel door de negative pledge worden bestreken, maar quasi-zekerheidsrechten
niet.418 Nu moet aan de hand van het Duitse recht, het recht dat de cessie beheerst,
worden beoordeeld wat de aard en inhoud is van het door de factormaatschappij
verkregen recht. Naar Duits recht wordt een cessie in het kader van ‘recourse
factoring’ (het zogeheten ‘unechtes’ factoring) als een zekerheidscessie aangemerkt,
die overigens, anders dan naar Nederlands recht,419 rechtsgeldig is.420 In het
voorbeeld zou de negative pledge clausule door de cessie worden geschonden.
Het antwoord zou daarentegen anders geweest zijn, indien de cessie had plaats-
gevonden naar Engels recht. Naar Engels recht wordt de cessie in het kader van

414 Zie Patti 2005 voor een ‘negative pledge’ met een regeling over securitisation.
415 Ook is het mogelijk dat dergelijke transacties onder een ‘catch all’ bepaling vallen.

De negative pledge strekt zich dan uit tot “arrangements having the commercial
effect of security”. Een ontduiking van de negative pledge clausule door quasi-
zekerheidsrechten kan zo worden voorkomen. Genoemde transacties kunnen
daarnaast onder het bereik van de ‘anti-disposal’ clausule vallen (zie hierna:
nr. 656). Vgl. Wood 2007b, p. 73-74; Tennekoon 2006, p. 91-92 en Cranston 2002,
p. 316.

416 Zie in verband met het toepasselijke recht: Tennekoon 2006, p. 92-94 en Wood
2007b, p. 73.

417 Vgl. art. 10 lid 1 (a) EVO.
418 Zie hierna: nr. 643.
419 Zie art. 3:84 lid 3 BW. Zie over de vraag of een cessie in het kader van recourse

factoring naar Nederlands recht een verboden zekerheidscessie is, hierna: nr. 734.
420 Zie Beuving 1996, p. 80.
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factoring namelijk niet als een zekerheidsrecht in juridische zin aangemerkt, maar
als een ‘quasi-zekerheidsrecht’.421

643. Wordt een cessie die niet in strijd is met de bewoordingen van een negative
pledge, maar wel met haar strekking, ook door de clausule bestreken? De vraag
rijst of in het geval waarin de negative pledge clausule niet met zoveel
woorden betrekking heeft op de vervreemding van vorderingen, een
cessie in het kader van transacties zoals factoring, securitisation of covered
bonds daarmee toch in strijd kan zijn. Kan een cessie mogelijk afstuiten op
de hiervoor weergegeven strekking van de negative pledge clausule? Naar
Nederlands recht geldt dat bij de uitleg van overeenkomsten in het
algemeen niet kan worden volstaan met een taalkundige benadering.
Beslissend is de betekenis die de partijen over en weer in de gegeven
omstandigheden aan de overeenkomst mochten toekennen en op hetgeen
zij redelijkerwijs van elkaar mochten verwachten.422 De wederzijds ken-
bare motieven voor het overeenkomen van een negative pledge clausule
kunnen dus van belang zijn voor de uitleg daarvan.

De strekking van de negative pledge clausule alleen, brengt echter
nog niet met zich dat elke transactie waarmee in economische zin een vorm
van zekerheid wordt verschaft en die leidt, of kan leiden, tot een uitholling
van het verhaalsaansprakelijke vermogen, onder de reikwijdte van de
negative pledge clausule valt. Waar het op aankomt, is of de financier er in
de gegeven omstandigheden op mocht vertrouwen, en de kredietnemer
behoorde te begrijpen, dat een bepaalde transactie, ook al wordt zij niet
met zoveel woorden genoemd, toch onder de negative pledge clausule is
begrepen. Indien de tekst van de clausule alleen het verlenen van ‘zeker-
heidsrechten’ verbiedt, is het uitgangspunt dat de negative pledge clausule
in beginsel uitsluitend in de weg staat aan het vestigen van zekerheids-
rechten in juridische zin, zoals pand- en hypotheekrechten en (mogelijk)
zuivere zekerheidsoverdrachten,423 tenzij uit door de financier aan te
dragen feiten en omstandigheden van een andere partijbedoeling blijkt.424

421 Vgl. Wood 2007b, p. 73.
422 Vgl. HR 13 maart 1981, NJ 1981, 635 m.nt. CJHB (Haviltex).
423 Hiermee bedoel ik zekerheidsoverdrachten die naar Nederlands recht zouden

worden aangemerkt als overdrachten ‘ten titel van verhaal’ zoals door de Hoge
Raad omschreven in het Sogelease-arrest (zie § VII.3).

424 Vgl. HR 19 januari 2007, NJ 2007, 575 (Meyer Europe/PontMeyer) en HR 29 juni
2007, NJ 2007, 576, m.nt. Wissink (Derksen/Homburg), waarin de Hoge Raad
overweegt dat het de feitenrechter vrijstaat om onder bepaalde omstandigheden –

zoals het gegeven dat het om een zuiver commerciële transactie gaat bij de !
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Transacties die grotendeels economisch equivalent zijn aan zekerheidver-
schaffing – zoals sale and financial lease back, bepaalde vormen van
factoring met regres, repurchase agreements en finance sales – worden in
beginsel dan ook niet door de negative pledge bestreken. Dit soort
financieringsvormen gaan over het algemeen immers niet gepaard met
de vestiging van zekerheidsrechten in juridische zin.425 , 426

Het feit dat de genoemde financieringsfiguren eveneens tot een
uitholling van het verhaalsaansprakelijke vermogen kunnen leiden, het-
geen de negative pledge nu juist beoogt te voorkomen, noopt niet per
definitie tot een andere conclusie. Van de financier mag als professionele
partij worden verwacht dat hij voldoende inzicht heeft in de verschillende
financieringsfiguren en constructies (en de mogelijke toekomstige ontwik-
keling daarvan) die tot een aantasting van het verhaalsaansprakelijke
vermogen van de leningnemer zouden kunnen leiden, zodat het op zijn
weg ligt om bij het formuleren van de negative pledge voor zijn eigen
belangen te waken door nauwkeurig aan te geven welke transacties
en constructies zijn toegestaan en welke niet.427 De rechtszekerheid, die
in het bijzonder voor de financieringspraktijk zo van belang is, is met deze
benadering gediend. De leningnemer moet weten aan welke beperkingen
hij precies gebonden is.

totstandkoming waarvan partijen zich hebben laten bijstaan door (juridisch) des-
kundige raadslieden – een in beginsel taalkundige uitleg voorop te stellen. Het is
dan aan de partij die een afwijkende uitleg bepleit om te stellen en zo nodig te
bewijzen dat de overeenkomst anders moet worden uitgelegd.

425 Of er bij dit soort transacties sprake is van het verlenen van een ‘zekerheidsrecht’
moet, zoals hiervoor in nr. 642 is uiteengezet, worden beoordeeld aan de hand van
het op de transactie toepasselijke recht. Uit het Sogelease-arrest kan worden
afgeleid dat een overdracht ter zake van een ‘sale and financial lease back’ naar
Nederlands recht niet als een zekerheidsverschaffing in juridische zin kan worden
aangemerkt. Hetzelfde geldt voor een ‘repurchase agreement’ (repo), vgl. art. 7:55
BW. Ter zake van bepaalde vormen van factoring met regresrecht kan daarentegen
twijfel bestaan of er geen sprake is van een door art. 3:84 lid 3 BW verboden
zekerheidsoverdracht (zie § VII.7.1.3). Meer in het algemeen kan worden gezegd
dat een overdracht die de ‘Sogelease-test’ doorstaat, niet als een zekerheidsver-
schaffing in juridische zin kan worden beschouwd, maar hoogstens als een quasi-
zekerheidsverschaffing. Steun daarvoor kan worden gevonden in het Sogelease-
arrest waarin de Hoge Raad met zoveel woorden overweegt dat op een ‘werkelijke
overdracht’ de bepalingen van pand en hypotheek niet van (analoge) toepassing
zijn.

426 Voor Nederland moet daarbij een uitzondering worden gemaakt voor factoring.
Vanwege de onzekerheid omrent de reikwijdte van art. 3:84 lid 3 BW wordt door
een deel van de factormaatschappijen gewerkt met verpanding in plaats van cessie.
Zie nrs. 658 en 730.

427 Eventueel met gebruikmaking van de hiervoor in noot 415 genoemde ‘catch all’-
bepaling.
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De conclusie dient naar mijn mening dan ook te zijn dat transacties
die het economisch effect hebben van kredietverlening en zekerheidver-
schaffing alleen dan onder de werking van een negative pledge clausule
vallen, indien duidelijk blijkt dat dit de bedoeling van partijen is, bijvoor-
beeld doordat zij met zoveel woorden worden genoemd of doordat de
negative pledge clausule een ‘catch all’-bepaling bevat die de werking van
de clausule uitbreidt tot dergelijke transacties.

3.2.1.2 Negative pledge clausules in obligatieleningen

644. Reikwijdte en strekking. Hiervoor is opgemerkt dat de strekking van
een negative pledge clausule meestal is een uitholling van het verhaals-
aansprakelijke vermogen van de leningnemer tegen te gaan. De strekking
kan echter ook een andere, meer beperkte zijn. In geval van negative
pledge clausules in ongesecureerde obligatieleningen is het verbod tot
zekerheidverschaffing meestal beperkt tot zekerheden ter zake van soort-
gelijk schuldpapier als de uitgegeven obligaties. De negative pledge heeft
in dit geval niet primair tot doel een vermindering van het verhaalsaan-
sprakelijke vermogen te voorkomen (hoewel ook dit motief kan voorzit-
ten),428 maar is erop gericht de relatieve waarde van de obligaties ten
opzichte van ander schuldpapier zeker te stellen. Indien het de uitgevende
instelling zou zijn toegestaan om ter zake van soortgelijke obligaties
zekerheden te verschaffen, dan zou daardoor de relatieve waarde van
de niet gesecureerde obligaties nadelig kunnen worden beïnvloed. Inves-
teerders zouden dan wel eens eerder genegen kunnen zijn de gesecureerde
obligaties te kopen in plaats van de niet door zekerheden gedekte
obligaties. De negative pledge dient zodoende als een vorm van ‘market
support’ voor de koers van de obligaties.429 Met het oog daarop is de
uitgifte van door zekerheden gedekte obligaties (zogeheten asset-secured
bonds) niet toegestaan.

428 Meestal staat de negative pledge dan ook niet in de weg aan het verlenen van
zekerheden ter zake van (gesyndiceerde) onderhandse leningen. Overigens is de
beperkte reikwijdte van negative pledge clausules bij obligatieleningen door
bepaalde investeerders bekritiseerd. Zij hebben erop aangedrongen dat zij een
ruimere bescherming genieten tegen een uitholling van het verhaalsaansprakelijke
vermogen van de uitgevende instelling. Ook rating agencies hebben gewezen op
de gevaren van een te beperkte negative pledge clausule. Zekerheidsverschaffing
voor onderhandse (gesyndiceerde) leningen kan immers leiden tot een ‘downgra-
ding’ van de aan de obligaties toegekende rating. Zie Association of Britisch
Insurers 2004, alsmede Mannix 2003, p. 33 e.v.

429 Vgl. Wood 2011, p. 191 en Wood 2007b, p. 221-222.
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645. Uitleg van bedingen in obligatielening: Ofasec/NTM. Hetgeen ik hiervoor
heb opgemerkt over de uitleg van negative pledge clausules430 geldt des te
meer voor de uitleg van negative pledge clausules in obligatieleningen. In
het arrest Ofasec/NTM oordeelde de Hoge Raad met betrekking tot de
uitleg van een negative pledge clausule opgenomen in een trustakte bij een
obligatielening aan toonder, dat

“met het oog op de te dezen vereiste duidelijkheid de rechten en verplichtingen
van de partijen bij de overeenkomsten van geldlening uit de trustakte moeten
blijken en dat voor de uitleg van het beding de bewoordingen waarin het is
vervat, gelezen in het licht van de gehele tekst van de akte en mede gelet op de
aard en de strekking van de overeenkomsten, in beginsel van doorslaggevende
betekenis zijn, zodat geen plaats is voor een maatstaf die, kort gezegd, berust op
hetgeen partijen gelet op de omstandigheden van het geval over en weer van
elkaar mochten begrijpen”.431

De Hoge Raad motiveert zijn overweging met een beroep op de omstan-
digheid dat de inhoud van de obligaties volledig werd bepaald door de
trustakte, bij de totstandkoming waarvan de obligatiehouders in het
geheel niet betrokken waren. Bovendien wijst de Hoge Raad op het
karakter van de toonderobligaties. Met de aard daarvan zou stroken dat
de rechten van latere verkrijgers van obligaties geheel moeten kunnen
blijken uit het papier waarin het vorderingsrecht is belichaamd.432

De Haviltex-maatstaf is dus niet (onverkort) van toepassing op de
uitleg van de negative pledge clausule. Gezien de omstandigheid dat de
obligatiehouders niet bij de totstandkoming van de trustakte betrokken
waren, alsmede gezien de aard van toonderobligaties, zou een uitleg
volgens meer objectieve maatstaven op zijn plaats zijn. Hoewel volgens
de Hoge Raad ook betekenis toekomt aan de aard en strekking van de
overeenkomst, leggen de bewoordingen van het beding bij de uitleg in
beginsel het meeste gewicht in de schaal. Dit betekent mijns inziens dat er
geen andere betekenis aan de negative pledge clausule kan worden
toegekend dan die welke zij volgens haar bewoordingen heeft, tenzij uit
de (overige tekst van de) trustakte, mede gelet op de aard en strekking van
de trustakte en de obligaties, duidelijk van een ruimere reikwijdte blijkt.
Hieruit volgt dat als de negative pledge naar haar bewoordingen uitslui-
tend ziet op zekerheidverschaffing in eigenlijke zin (pand, hypotheek),

430 Zie nr. 643.
431 Zie HR 23 maart 2001, NJ 2003, 715, m.nt. Verstijlen (Ofasec/NTM), r.o. 3.4.
432 Zie kritisch over het arrest onder meer: Prinsen 2004, p. 36 e.v.; Vriesendorp 2001,

p. 566 e.v. en Huizink 2001, p. 131-132.
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quasi-zekerheidsrechten niet daaronder begrepen zijn. Dit is onder meer
van belang voor de uitgifte van zogeheten ‘structured covered bonds’,
waarover hierna.433

De uitlegregel van arrest Ofasec/NTM geldt mijns inziens ook voor
niet onder trustverband uitgegeven obligatieleningen, waarbij de lening-
voorwaarden, waaronder de negative pledge, zijn opgenomen in de ‘terms
and conditions’ van de obligaties zelf.434 Voor toonderobligaties volgt dit
uit de verwijzing door de Hoge Raad naar de aard van toonderobligaties,
die met zich zou brengen dat de rechten uit de obligaties uit het papier
moeten blijken. Echter, ook voor obligaties op naam is de objectieve
uitlegmethode naar mijn mening op zijn plaats, gelet op het belang dat
elke obligatiehouder heeft bij een uniforme uitleg van de obligatievoor-
waarden en gelet op het belang van de obligatiehandel dat de obligaties
gelijksoortig zijn.

De conclusie is dat ook voor in obligatieleningen opgenomen
negative pledges geldt, dat zij zich in beginsel enkel uitstrekken tot de
in de clausule genoemde vormen van zekerheidverschaffing, tenzij uit de
bewoordingen van de negative pledge (bv. uit een ‘catch all’-bepaling) van
een ruimere reikwijdte blijkt.

3.2.2 Securitisation

646. Meestal geen strijd met negative pledge in onderhandse leningen. Een
belangrijk aandachtspunt bij het uitvoeren van een securitisationtransactie
is of de overdracht (of verpanding) van vorderingen mogelijk in strijd is
met negative pledge clausules waaraan de originator zich in leningover-
eenkomsten heeft gebonden. De originator zal willen voorkomen dat
leningen als gevolg van de schending van de negative pledge vervroegd
opeisbaar worden en zal ook overigens de goede verstandhouding met
zijn financiers niet op het spel willen zetten. Indien in de negative pledge
clausule met zoveel woorden gewag wordt gemaakt van securitisation-
transacties of van het vervreemden van vorderingen, is de situatie duide-
lijk: de leningnemer zal de toestemming van de betreffende financier

433 Zie § VI.3.2.3.
434 De Hoge Raad baseert zijn oordeel mede op de omstandigheid dat de obligatie-

houders niet bij de totstandkoming van de trustakte betrokken zijn. Hetzelfde
geldt voor de totstandkoming van leningvoorwaarden van niet onder trustverband
uitgegeven obligatieleningen. Deze voorwaarden worden eenzijdig door de uit-
gevende instelling vastgesteld.

Hoofdstuk VI

780



moeten verkrijgen, wil hij zonder wanprestatie te plegen de securitisa-
tiontransactie kunnen aangaan.435

Het is overigens mogelijk dat de negative pledge zich weliswaar
uitstrekt tot het aangaan van securitisationtransacties, maar tevens een
expliciete uitzondering bevat voor securitisationtransacties die aan be-
paalde voorwaarden voldoen, zoals de voorwaarde dat de leningnemer
(originator) niet aansprakelijk kan worden gesteld voor verliezen op de
overgedragen activa en de voorwaarde dat de uitstaande schuldverplich-
tingen ter zake van de securitisation (de ABS) niet een groter bedrag
betreffen dan een bepaald percentage van het totaal aan balansactiva van
de leningnemer.436

Daarbuiten zal een overdracht van vorderingen in het kader van een
securitisationtransactie over het algemeen geen schending opleveren van
(de strekking van) een negative pledge clausule. Zoals vermeld, zijn de
bewoordingen van de negative pledge clausule meestal beperkt tot een
verbod op het verschaffen van zekerheidsrechten. De overdracht van de
vorderingen in het kader van een securitisation komt daarmee niet in
strijd: de cessie kan in het normale geval immers niet worden aangemerkt
als een zekerheidscessie van de originator aan het SPV.437 De cessie zal
over het algemeen ook niet in strijd zijn met de strekking van de negative
pledge clausule (voor zover die strekking bij de uitleg van het beding al
een doorslaggevende betekenis heeft, zie hiervoor438 ). De verkoop van de
vorderingen aan het SPV heeft op zichzelf niet een aantasting van het
verhaalsaansprakelijke vermogen van de originator tot gevolg. Het SPV
betaalt voor de over te nemen vorderingenportefeuille meestal een reële
koopprijs en neemt bovendien het (merendeel van het) insolventierisico
over dat aan de vorderingen is verbonden. De originator mag de voor de
vorderingen ontvangen koopprijs onvoorwaardelijk behouden, ook indien

435 Vaak wordt de negative pledge clausule gecombineerd met een pari passu clausule
die inhoudt dat het de leningnemer alleen is toegestaan aan derden zekerheden te
verschaffen, indien dezelfde of soortgelijke zekerheden ook worden verleend aan
de financier ten gunste van wie de negative pledge clausule strekt.

436 Zie Patti 2005.
437 Zie § VII.7.2.2.
438 Hiervoor (nrs. 643 en 645) is betoogd dat de strekking van de negative pledge

alleen nog niet met zich brengt dat een transactie die daarmee in strijd komt onder
de reikwijdte van het beding valt.
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bepaalde vorderingen in de portefeuille oninbaar blijken te zijn vanwege
insolventie van de schuldenaar.439 , 440

647. Contingent perfection structure. Voor de invoering van de regeling van de stille
cessie (art. 3:94 lid 3 BW) – en ook nog enige tijd daarna – is veelvuldig
gebruikgemaakt van een structuur waarin de vorderingen aan het SPV worden
verkocht, maar vooralsnog niet geleverd (de zogeheten ‘contingent perfection
structure’). De levering vindt eerst plaats, indien zich bepaalde in de koop-
overeenkomst geformuleerde gebeurtenissen voordoen die kunnen duiden op
een verslechterde financiële positie van de originator (de zogeheten ‘notification
events’). Wel worden de vorderingen van meet af aan stil verpand aan de
security trustee en het SPV.441 De vraag kan rijzen of deze verpanding wellicht
in strijd komt met een negative pledge clausule waaraan de originator in een
leningovereenkomst gebonden is.
In de meeste gevallen kan de vraag ontkennend worden beantwoord. De pand-
rechten worden niet gevestigd ter securering van vorderingen uit geldleningen
die door de originator zijn aangegaan, maar strekken tot zekerheid van (i) een
boete die de originator aan het SPV of de security trustee verschuldigd is, indien
de levering van de vorderingen aan het SPV om wat voor reden dan ook niet
geldig is of niet meer geldig kan geschieden en (ii) indirect (via bijvoorbeeld een
‘parallel debt’)442 tot zekerheid van de door het SPV uitgegeven obligaties.443

Echter, ook in het geval dat de negative pledge niet met zoveel woorden aangeeft
voor welke of wiens schulden geen zekerheidsrechten mogen worden verleend –

en de clausule derhalve naar haar bewoordingen in de weg staat aan elke zekerheid-
verschaffing zowel voor eigen schulden als voor schulden van derden – leidt de

439 Van een aantasting van het verhaalsaansprakelijke vermogen kan wel sprake zijn
in het geval de originator de voor de vorderingen ontvangen koopprijs aanwendt
voor de voldoening van bepaalde schuldeisers. De overige schuldeisers – waar-
onder de schuldeiser die de negative pledge heeft bedongen – kunnen daardoor
worden benadeeld (vgl. o.a.: HR 22 mei 1992, NJ 1992, 526 (Bosselaar q.q./
Interniber I)). Echter, de bestemming van de koopprijs is voor de vraag of de
securitisationtransactie in strijd is met de strekking van de negative pledge in
beginsel niet relevant. Het gaat er om of de transactie op zichzelf beschouwd in
strijd komt met de strekking van de negative pledge. Dit kan het geval zijn, indien
het tot de inhoud van de transactie behoort dat een bepaalde schuldeiser zal
worden voldaan.

440 Van strijd met de strekking van de negative pledge clausule zou wel sprake
kunnen zijn, indien de originator jegens het SPV instaat voor de inbaarheid van de
gecedeerde vorderingen, hetgeen overigens zelden voorkomt. In dat geval ver-
toont de vorderingenverkoop vanuit een economisch oogpunt mogelijk gelijkenis
met een door vorderingen gesecureerde geldlening, die het verhaalsaansprakelijke
vermogen van de originator aantast. Zie hierna: § VII.6.1.3. Zoals hiervoor opge-
merkt, is voor de vraag welke transacties door de negative pledge worden
bestreken de strekking van de negative pledge clausule over het algemeen echter
niet beslissend.

441 Zie over deze structuur: nr. 127, 1101, 1106 en 1107.
442 Zie nr. 179.
443 Het betreft dan een derdenpandrecht.
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verpanding van de vorderingen naar mijn mening, hoewel daarvan technisch gezien
wel sprake is, in de meeste gevallen toch niet tot een schending van de negative
pledge clausule. Gelet op de strekking van de negative pledge (het tegengaan van een
uitholling van het verhaalsaansprakelijke vermogen) is een redelijke uitleg daarvan
dat zij uitsluitend betrekking heeft op die gevallen waarin het verhaalsaansprakelijke
vermogen van de originator door het verlenen van zekerheden wordt aangetast
(zie ook hierna). Daarvan is in de structuur van verkoop met uitgestelde levering
en verpanding geen sprake. De verpanding van de vorderingen door de originator is
nodig, omdat de levering van de vorderingen aan het SPV vooralsnog achterwege
blijft. Het pandrecht van het SPV voor de boete beoogt het recht op levering van het
SPV jegens de originator te versterken. De uitgestelde levering betreft vorderingen
die aan het SPV zijn verkocht zonder regresrecht van het SPV jegens de originator ter
zake van oninbare vorderingen. Zoals vermeld, tast de verkoop het verhaalsaans-
prakelijke vermogen op zichzelf niet aan (zie hiervoor).444

Het pandrecht van de security trustee dat (indirect) strekt tot zekerheid van de
door het SPV uitgegeven obligaties, wordt slechts om juridisch-technische
redenen door de originator gevestigd. Dit pandrecht zou eigenlijk gevestigd
moeten worden door het SPV, maar aangezien de originator vanwege de
uitgestelde levering vooralsnog de juridisch rechthebbende van de te verpanden
vorderingen blijft, wordt het pandrecht door de originator gevestigd. Ook hier
geldt dat de verpanding niet in strijd is met de strekking van de negative pledge
clausule. Het verhaalsaansprakelijke vermogen van de originator wordt door de
verpanding niet aangetast. De verpande vorderingen zijn immers aan het SPV
voor een reële koopprijs verkocht. De originator is enkel juridisch eigenaar van
de vorderingen; het economisch belang bij de vorderingen is als gevolg van de
verkoop overgegaan op het SPV.

648. Het SPV mag geen groepsmaatschappij van de originator zijn, indien de negative
pledge zich ook uitstrekt tot zekerheidverschaffing door groepsmaatschappijen. Het is
mogelijk dat de reikwijdte van de negative pledge clausule zich uitstrekt tot het
verschaffen van zekerheden door dochter- of zustermaatschappijen van de
leningnemer (originator). De clausule bepaalt in dat geval dat de leningnemer
ervoor dient te zorgen dat zijn groepsmaatschappijen geen zekerheden zullen

444 Niettemin is er één aspect van de hier besproken structuur waardoor de verpan-
ding in strijd zou kunnen zijn met de (strekking van de) negative pledge clausule.
De boete die de originator verschuldigd wordt bij het achterwege blijven van de
levering van de verkochte vorderingen, fixeert de (vervangende) schadevergoe-
ding waarop het SPV recht heeft en is gerelateerd aan de nominale waarde van de
verkochte en verpande vorderingen ten tijde van het opeisbaar worden van de
boete. In dit geval heeft het opeisbaar worden van de boete tot gevolg dat het
debiteurenrisico weer voor rekening komt van de originator, zodat de verpanding
van de vorderingen toch leidt tot een uitholling van het verhaalsaansprakelijke
vermogen van de originator. Teneinde strijd met de (strekking van de) negative
pledge te voorkomen, zou kunnen worden bepaald dat het verhaalsrecht van het
SPV en de security trustee (de pandhouders) is beperkt tot de executieopbrengst
van de verpande vorderingen.
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verlenen aan derden.445 Indien het SPV een groepsmaatschappij (dochter) is
van de originator,446 zal de negative pledge clausule worden geschonden,
aangezien in het normale geval het SPV al zijn activa in zekerheid dient te geven
aan een security trustee ten gunste van de investeerders in de door het SPV uit te
geven obligaties. Het SPV dient in dat geval, hetgeen overigens ook gebruikelijk
is, als een ‘wees’-SPV te worden opgezet.447

649. Limited recourse lening en sub-participatie. Met hetgeen hiervoor in
§ 3.2.1.1 is opgemerkt over de uitleg van negative pledge clausules, is niet
gezegd dat de motieven voor het overeenkomen van de negative pledge
clausule in het geheel geen rol zouden spelen bij de uitleg daarvan. Gelet
op de strekking van een negative pledge clausule in onderhandse lenin-
gen – het tegengaan van een uitholling van het verhaalsaansprakelijke
vermogen – is het verdedigbaar dat bepaalde vormen van ‘limited
recourse’ financiering niet onder de werking van de negative pledge
vallen, ondanks het feit dat bij dit soort financieringen sprake kan zijn
van de verlening van zekerheidsrechten in eigenlijke zin, zodat de trans-
actie onder de bewoordingen van de negative pledge clausule valt. Onder
‘limited recourse’ financiering worden verstaan financieringen waarbij het
verhaalsrecht van de financier is beperkt tot bepaalde activa448 die vaak
ook aan de financier in zekerheid worden gegeven en waarbij mogelijk is
overeengekomen dat de financiering enkel zal worden ingelost met de
opbrengsten van de in zekerheid gegeven activa.449 Indien de waarde van
de in zekerheid gegeven activa min of meer gelijk is aan het bedrag van de
door de financier verstrekte financiering, zal degene ten gunste van wie de
negative pledge clausule strekt niet door de zekerheidverschaffing wor-
den benadeeld. Het ‘limited recourse’ karakter van de financiering brengt
met zich dat het verhaalsaansprakelijke vermogen niet wordt aangetast.

445 Zie Wood 2007b, p. 75 en Cranston 2002, p. 316.
446 Vanwege het beoogde ‘off balance’-effect zal dit meestal niet het geval zijn, zie

§ II.2.3. Uitgesloten is het echter niet, in het bijzonder indien met de securitisation
uitsluitend financieringsvoordelen worden beoogd.

447 Zie § II.2.3.
448 Zie art. 3:276, aanhef, BW.
449 In economische zin zijn onder ‘limited recourse’ financieringen ook die financiële

transacties te verstaan waarin bepaalde activa aan een investeerder/financier
worden verkocht en waarbij de investeerder/financier geen verhaal kan nemen
op de vervreemder in het geval de activa onvoldoende opbrengsten genereren om
de gepleegde investering (incl. een zeker rendement) terug te verdienen. Voor-
beelden kunnen zijn: projectfinanciering, (old line) factoring, forfaiting, securitisa-
tion, sub-participaties in gesyndiceerde leningen, onderhandse verkopen van
vorderingenportefeuilles e.d.
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Securitisation is in de regel als een vorm van ‘limited recourse’
financiering te beschouwen. De opbrengsten van de in de securitisation
betrokken vorderingen vormen in beginsel450 immers de enige bron van
inkomsten waarmee de door het SPV uitgegeven effecten worden terug-
betaald. Het SPV aanvaardt het economisch belang bij de vorderingen.
Meestal wordt een ‘cash-flow’ securitisation vormgegeven door middel
van een verkoop en overdracht van vorderingen. In sommige gevallen
wordt echter gebruikgemaakt van een ‘limited recourse’ geldlening (zie
ook hierna) of een sub-participatie met een verpanding van de te effecti-
seren vorderingen.451 Gezien de strekking van een negative pledge
clausule is het verdedigbaar dat in deze structuren de verpanding niet
door de negative pledge wordt getroffen, ook al valt zij wel onder de letter
van de clausule. In economisch opzicht staan de sub-participatie en de
‘limited recourse’ lening gecombineerd met een verpanding gelijk aan een
verkoop van de vorderingen. Van een uitholling van het verhaalsaans-
prakelijk vermogen is in beginsel geen sprake.

650. Meestal ook geen strijd met negative pledge in obligatieleningen. Hiervoor
is erop gewezen dat een negative pledge clausule opgenomen in de
voorwaarden van een obligatielening meestal een beperkte strekking en
reikwijdte heeft. Meestal is zij beperkt tot zekerheidverschaffing voor
soortgelijk schuldpapier als de obligaties ter zake waarvan de negative
pledge is bedongen. Zij is erop gericht de relatieve waarde van de
(ongesecureerde) obligaties veilig te stellen. In dit verband rijst de vraag
of de obligaties die in het kader van een securitisation worden uitgegeven
(de ‘asset-backed securities’) voor de toepassing van de negative pledge
met door de originator uitgegeven gesecureerde obligaties (‘asset-secured
bonds’) moeten worden gelijkgesteld. Moeten asset-backed securities niet
worden aangemerkt als een bijzondere vorm van door zekerheden ge-
dekte obligaties die weliswaar in veel gevallen niet door de originator
worden uitgegeven, maar toch wel zijn te beschouwen als obligaties die
ter zake van zijn financiering worden uitgegeven en die nadelig zijn voor
de relatieve waarde van eerder uitgegeven niet-gesecureerde obligaties?
Brengt de strekking van de negative pledge clausule dan niet met zich dat
een uitgifte van asset-backed securities daarmee in strijd is?

Het antwoord op deze vraag hangt allereerst af van de uitleg die
aan de negative pledge clausule moet worden gegeven, waarbij, zoals

450 Naast gelden die beschikbaar zijn onder credit enhancement faciliteiten.
451 Zie § II.7.5.
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blijkt uit het hiervoor besproken arrest Ofasec/NTM,452 in beginsel door-
slaggevende betekenis toekomt aan de bewoordingen van het beding.
Veelal is het verbod van de negative pledge clausule naar zijn bewoor-
dingen beperkt tot het verschaffen van zekerheden (in juridische zin) ter
zake van door de uitgevende instelling zelf uit te geven obligaties. Asset-
backed securities worden over het algemeen niet uitgegeven door de
originator, maar door een SPV dat bovendien in de meeste gevallen
vennootschapsrechtelijk niet aan de originator gelieerd is.453 Ook worden
de zekerheden die ten gunste van de obligatiehouders dienen te worden
gevestigd, door dit SPV verleend en niet door de originator.454 , 455 En zelfs
al wordt voorbijgegaan aan het feit dat de ABS niet door de originator
worden uitgegeven, dan geldt nog dat de originator geen zekerheden in
eigenlijke zin verschaft. De overdracht van de vorderingen aan het SPV
kan in het normale geval niet als een zekerheidsoverdracht worden
aangemerkt, noch voor de ABS, noch voor een door het SPV aan de
originator verstrekt krediet.456 Reeds op deze gronden valt de uitgifte van
ABS niet onder de werkingssfeer van de negative pledge clausule.

Daaraan kan nog worden toegevoegd dat ABS niet gelijkgesteld
kunnen worden met gewone obligaties, zodat de strekking van de
negative pledge clausule niet in het geding is. Er is geen sprake van
“soortgelijk schuldpapier”. Dit is overigens niet zozeer een kwestie van
uitleg van de negative pledge clausule (wat betekent de term “soortgelijk

452 HR 23 maart 2001, NJ 2003, 715, m.nt. Verstijlen (Ofasec/NTM). Zie nr. 645.
453 Wel kan het zijn dat de jaarrekening van het SPV overeenkomstig de toepasselijke

jaarrekeningstandaarden (bv. IFRS) moet worden geconsolideerd met de jaar-
rekening van de originator. Zie nr. 36.

454 In een ‘contingent perfection structure’ (zie nr. 647) is dit anders. In deze structuur
is het de originator, en niet het SPV, die de vorderingen ten behoeve van de
obligatiehouders (via een ‘parallel debt’) aan een security trustee verpandt.
Bedacht moet worden dat deze verpanding uitsluitend om juridisch-technische
redenen door de originator geschiedt. Zolang de vorderingen nog niet aan het SPV
zijn geleverd, is de originator daarvan de rechthebbende, zodat de verpanding in
het belang van het SPV (die de economisch rechthebbende van de vorderingen is)
door de originator dient plaats te vinden.

455 De uitgifte van de asset-backed securities kan daarentegen wel in strijd komen met
een negative pledge clausule, indien het SPV een groepsmaatschappij van de
originator is en de negative pledge zich ook uitstrekt tot zekerheidsverschaffing
door groepsmaatschappijen.

456 Zie hierna: § VII.7.2.2. Zou dat wel het geval zijn, dan valt er meer te zeggen voor
de stelling dat de door het SPV uitgegeven ABS gelijkgesteld moeten worden met
door de originator zelf uitgegeven gesecureerde obligaties. Men zou kunnen
menen dat het SPV dan slechts een “tussengeschoven” entiteit is. Niettemin
meen ik dat ook in dit geval (op de hier genoemde gronden) in beginsel geen
sprake is van een schending van de negative pledge (zie ook hierna).
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schuldpapier”?), als wel een financieel-economische en feitelijke vraag.457

ABS kennen een geheel ander betalings- en risicoprofiel dan gewone (al
dan niet gesecureerde) obligaties. De risicokarakteristieken van asset-
backed securities worden bepaald door de risico’s verbonden aan de
aan het SPV overgedragen activa,458 alsmede door de ‘financial sup-
port’459 die aan het SPV is verschaft. De risicokarakteristieken van gewone
obligaties worden daarentegen hoofdzakelijk bepaald door de risico’s die
de originator in zijn bedrijfsvoering loopt.460 Het gaat dan ook om
wezenlijk verschillende effectensoorten en niet om “soortgelijke” effecten.

Verdedigbaar is dat hetzelfde geldt voor rechtstreeks door de
originator (dat wil zeggen zonder tussenkomst van een SPV) uitgegeven
ABS en door zekerheden gedekte ‘credit linked notes’.461 Hoewel de
negative pledge in deze gevallen naar zijn bewoordingen kan zijn ge-
schonden, staat de strekking van de negative pledge (bescherming van de
relatieve waarde van de obligaties) niet aan de uitgifte van deze obligaties
in de weg.462

651. Secured loan structuur. Tot slot zij opgemerkt dat in geval van securitisation
soms gebruik wordt gemaakt van een secured loan structuur. In deze structuur
wordt de opbrengst van de door het SPV uitgegeven obligaties doorgeleend aan
de originator die als zekerheid voor de terugbetaling van de lening zekerheids-
rechten vestigt op bepaalde activa. Ook in dit geval wordt de zekerheidver-
schaffing naar mijn mening in de meeste gevallen niet getroffen door een
negative pledge clausule opgenomen in een obligatielening. De zekerheden
worden immers verleend voor de door het SPV verstrekte onderhandse lening

457 Daarvoor zal vooral van belang zijn wat de marktperceptie van verschillende
financiële instrumenten is.

458 Denk o.a. aan het insolventierisico, renterisico en risico van vervroegde aflossing.
459 Zie voor dit begrip: § II.10 en § III.4.
460 ABS worden voldaan uit de opbrengsten van een specifieke portefeuille van activa;

gewone obligaties daarentegen uit de gehele geldstroom die in de onderneming
van de uitgevende instelling wordt gegenereerd (men spreekt in dit verband wel
van ‘general obligation debt’). ABS weerspiegelen de risico’s van de onderliggende
vorderingenportefeuille; bij gewone obligaties is dat in beginsel niet zo.

461 Zie daarover: § II.7.5.3.
462 Uit de negative pledge kan van een andere partijbedoeling blijken. Het is mogelijk

dat verschillende vormen van schuldpapier worden genoemd met geheel uiteen-
lopende risicoprofielen. Hieruit kan mogelijk worden afgeleid dat naar de bedoe-
ling van partijen onder het begrip ‘notes’ of ‘bonds’ alle vormen van obligaties
moeten worden begrepen en derhalve ook asset-backed securities die rechtstreeks
door de originator worden uitgegeven. Daarentegen blijven in deze uitleg de door
een SPV uitgegeven asset-backed securities op de hiervoor genoemde gronden wel
buiten de reikwijdte van de negative pledge.
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en niet voor door de originator uitgegeven “soortgelijke” obligaties.463 Het feit
dat de door het SPV uitgegeven obligaties de relatieve waarde van door de
originator uitgegeven obligaties nadelig kunnen beïnvloeden464 – omdat zij wat
betreft betalings- en risicoprofiel overeenkomen met door de originator zelf
uitgegeven obligaties en in de markt wellicht beschouwd worden als obligaties
afkomstig van de originator465 – doet daaraan niet af (zie hiervoor). Dit kan
anders zijn, indien het SPV geen reëel doel dient, maar enkel om kunstmatige
redenen (bijvoorbeeld de ontduiking van de negative pledge) is tussengeschoven.
In dat geval moet mogelijk worden aangenomen dat de door het SPV uitgegeven
obligaties voor toepassing van de negative pledge moeten worden gelijkgesteld
met door de originator uitgegeven ‘asset-secured bonds’.466

652. Conclusie. De conclusie is dat de overdracht of verpanding van
vorderingen in het kader van een securitisation over het algemeen niet
door een negative pledge clausule wordt bestreken.467 De overdracht of
verpanding zal in het normale geval noch in strijd komen met de
bewoordingen van de clausule, noch met de strekking daarvan. Dit is
anders, indien de negative pledge clausule zich met zoveel woorden ook
uitstrekt tot de vervreemding van vorderingen, al dan niet in het kader
van securitisationtransacties, of indien de clausule een ‘catch all’ bepaling
van die strekking bevat.

463 De zekerheidsverschaffing wordt wel door de negative pledge bestreken, indien de
negative pledge ook de zekerheidsverschaffing voor onderhandse leningen ver-
biedt.

464 Investeerders zijn mogelijk eerder genegen de door het SPV uitgegeven obligaties
te kopen, dan de door de orginator uitgegeven niet-gesecureerde obligaties.

465 Indien de secured loan een ‘limited recourse’ karakter heeft doordat de aflossing
van de lening afhankelijk is gesteld van de opbrengsten van de in zekerheid
gegeven activa, kan daarentegen worden betoogd dat in dat geval de door het SPV
uitgegeven obligaties niet “soortgelijk” zijn aan door de originator uitgegeven
ongesecureerde obligaties, omdat aan de obligaties een geheel ander betalings- en
risicoprofiel is verbonden. Vgl. nr. 650.

466 De ‘secured loan’ structuur kan ook rechtstreeks in strijd komen met de negative
pledge, indien de negative pledge naar haar bewoordingen ook de zekerheidsver-
schaffing voor obligaties uitgegeven door derden (waaronder groepsmaatschap-
pijen) verbiedt en de originator een zekerheidsrecht eerste in rang zou vestigen ten
behoeve van de houders van de door het SPV uitgegeven obligaties (een der-
denpandrecht). Hetzelfde geldt naar mijn mening indien de zekerheidsrechten
door het SPV worden gevestigd op grond van een herverpandingsbeding (art.
3:242 BW). Wel is het mogelijk dat het SPV zijn door zekerheden gedekte
vorderingen uit hoofde van de ‘secured loan’ ten behoeve van de obligatiehouders
aan een security trustee verpandt. De security trustee kan dan in zijn hoedanigheid
van pandhouder de aan de verpande vorderingen verbonden zekerheidsrechten
uitoefenen (zie § X.4.2).

467 Hetgeen onverlet laat dat de verkoop van een vorderingenportefeuille in het kader
van een securitisation in strijd kan zijn met een anti-disposal clausule. Zie hierna:
§ VI.3.3.
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3.2.3 Structured covered bonds

653. Beschrijving. Ook in geval van de uitgifte van zogeheten structured
covered bonds zal de vraag of daarmee een inbreuk wordt gemaakt op een
negative pledge clausule een belangrijk aandachtspunt kunnen vormen.
Bij deze financieringsfiguur draagt een financiële instelling (hierna: de
‘Issuer’) hypothecaire vorderingen over aan een SPV dat als tegenprestatie
daarvoor een garantie afgeeft aan de investeerders in een door de Issuer
uit te geven obligatielening (de ‘covered bonds’). Indien de Issuer niet aan
zijn verplichtingen onder de obligaties voldoet, kunnen de obligatiehou-
ders door tussenkomst van een trustee het SPV aanspreken tot betaling
onder de garantie. Het SPV gebruikt vervolgens de opbrengsten van de
vorderingenportefeuille468 om daarmee aan zijn betalingsverplichting ten
opzichte van de obligatiehouders te voldoen. Covered bonds zijn een
bijzondere vorm van door zekerheden gedekte obligaties en kunnen als
een alternatief worden beschouwd voor de uitgifte van door pandrechten
gesecureerde obligaties (zogeheten ‘asset-secured bonds’).469

Hoewel er in juridische zin geen sprake is van zekerheidverschaffing
door de Issuer – de vorderingen worden niet door de Issuer tot zekerheid
van de obligaties verpand470 – heeft de overdracht van de vorderingen
aan het SPV vanuit een economisch oogpunt tot doel om aan de houders van
de covered bonds (via de garantie) een vorm van zekerheid op activa van
de Issuer te bieden.471 Omdat er geen sprake is van een verpanding van de
vorderingen door de Issuer, gelden bepaalde aan pandrecht verbonden
beperkingen niet.472

654. Negative pledge in onderhandse leningen. De functionele gelijkenis van
een ‘covered bond’ met een door pandrecht gesecureerde obligatielening,
roept meer dan bij securitisation de vraag op of de overdracht van de

468 De vorderingen worden liquide gemaakt door inning en/of verkoop.
469 Zie over ‘covered bonds’ nader: § VII.7.3, alsmede A.H. Scheltema 2011, p. 183 e.v.

en Stegeman & Westermann 2010, p. 387 e.v.
470 Wel zal het SPV de door hem verkregen vorderingenportefeuille verpanden aan

een security trustee tot zekerheid van (indirect, via een ‘parallel debt’) de
vorderingen van de obligatiehouders uit hoofde van de garantie en mogelijk ook
tot zekerheid van de vorderingen uit de obligaties.

471 Zie over de belangrijke vraag of de overdracht van vorderingen in het kader van
een ‘covered bond’ transactie mogelijk in strijd is met art. 3:84 lid 3 BW, hierna:
§ VII.7.3.4. Daar zal worden betoogd dat er een risico is dat de overdracht wordt
getroffen door art. 3:84 lid 3 BW. Mocht de overdracht ongeldig zijn vanwege het
fiduciaverbod, dan komt men aan de hier besproken vragen niet meer toe.

472 Denk aan o.a. aan het toe-eigeningsverbod (art. 3:235 BW), de afkondiging van een
afkoelingsperiode (art. 63a Fw) of een redelijke termijnstelling (art. 58 Fw).
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vorderingen niet in strijd is met (de strekking van) een negative pledge
clausule. Evenals in geval van andere transacties die het economische
effect van zekerheidverschaffing hebben (hiervoor aangeduid als quasi-
zekerheden), geldt echter ook hier dat als de negative pledge naar haar
bewoordingen uitsluitend een verbod tot het verlenen van zekerheids-
rechten behelst (wat vaak het geval is), de overdracht van de vorderingen
aan het SPV in beginsel niet onder het bereik van de negative pledge
clausule valt. Van een zekerheidverschaffing in eigenlijke zin (verpanding)
is geen sprake. Zoals ik hiervoor in § 3.2.1.1 heb betoogd, hoeft de
kredietnemer in dit geval in beginsel niet te verwachten dat ook quasi-
zekerheden onder de reikwijdte van de negative pledge vallen. Het feit dat
de overdracht van de vorderingen aan het SPV, evenals een verpanding,
het verhaalsaansprakelijke vermogen van de Issuer kan aantasten, waar-
door zij mogelijk in strijd komt met de strekking van de negative pledge
clausule,473 leidt naar mijn mening niet tot een andere conclusie. Dit is
slechts anders, indien duidelijk van een andere partijbedoeling blijkt.474

655. Negative pledge in obligatieleningen. In verband met de meer beperkte
strekking van negative pledge clausules in obligatieleningen (zie hiervoor
§ 3.2.1.2) geldt het volgende. Anders dan in geval van asset-backed
securities zal er bij de uitgifte van structured covered bonds naar mijn
mening wel sprake kunnen zijn van “soortgelijke” obligaties die de
relatieve waarde van niet-gesecureerde obligaties kunnen verminderen.
Structured covered bonds zijn door een bijzondere vorm van zekerheid
gedekte obligaties die, zoals vermeld, als een alternatief zijn te beschou-
wen voor een uitgifte van een door traditionele zekerheidsrechten (pand
en hypotheek) gesecureerde obligatielening (‘asset-secured bonds’). In
beide gevallen is, anders dan bij ABS, de aflossing van de obligaties niet
afhankelijk gesteld van de opbrengsten van de tot onderpand strekkende
activa. De obligaties zijn, evenals niet-gesecureerde obligaties, aflosbaar

473 Indien de opbrengsten van de vorderingenportefeuille niet voldoende zijn om de
vorderingen van de obligatiehouders volledig mee te voldoen, behouden zij voor
het restant een vordering uit hoofde van hun obligaties op de originator. Daarmee
is het risico van een aantasting van het verhaalsaansprakelijke vermogen gegeven,
zie hiervoor: noot 412.

474 De uitgifte van structured covered bonds zoals hier beschreven is een relatief
nieuwe financieringsfiguur. Het feit dat de ontwikkeling van de figuur van
‘covered bonds’ ten tijde van het overeenkomen van de negative pledge nog niet
kon worden voorzien, is naar mijn mening voor de analyse niet van belang. Van de
leninggever mag worden verwacht dat hij bij het formuleren van de negative
pledge clausule rekening houdt met toekomstige ontwikkelingen op het terrein
van financiering. Dit kan hij bijvoorbeeld doen door een ‘catch all’-bepaling aan de
negative pledge toe te voegen (zie hiervoor: noot 415).
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uit de gehele kasstroom die binnen de onderneming van de uitgevende
instelling wordt gegenereerd. De uitgevende instelling is met haar gehele
vermogen verhaalsaansprakelijk voor de nakoming van de schuld uit de
obligatielening, ook indien er na de betaling onder de garantie nog een
restantschuld blijkt te zijn.475 Zowel in geval van traditionele asset-
secured bonds als in geval van structured covered bonds, wordt aan de
obligatiehouders (een vorm van) zekerheid verschaft over activa van de
uitgevende instelling.476 Bij asset-secured bonds gaat het om op bepaalde
activa gevestigde zekerheidsrechten (pand, hypotheek); bij structured
covered bonds om de vermogensafzondering van activa (meestal vorde-
ringen) in een SPV dat vervolgens met deze activa als dekking de aflossing
van de obligaties garandeert. In beide gevallen kan dit leiden tot een
aantasting van de relatieve waarde van niet door zekerheden gedekte
obligaties. Investeerders zijn mogelijk immers eerder genegen asset-secured
of structured covered bonds te kopen dan gewone, niet-gesecureerde
obligaties.

Hoewel er dus functioneel bezien een grote gelijkenis bestaat tussen
asset-secured en structured covered bonds, hoeft een uitgifte van structu-
red covered bonds toch niet in strijd te zijn met een negative pledge
clausule. Zoals gezegd vestigt de Issuer immers geen zekerheidsrechten in
eigenlijke zin (pandrechten). Meestal is de negative pledge daartoe naar
haar bewoordingen wel beperkt en heeft zij geen betrekking op construc-
ties die het economische effect hebben van een zekerheidverschaffing.477

Zoals hiervoor is besproken, volgt uit het arrest Ofasec/NTM dat de
bewoordingen van de negative pledge in beginsel van doorslaggevende
betekenis zijn.478 Het gegeven dat de uitgifte van covered bonds mogelijk
in strijd is met de strekking van de negative pledge brengt de uitgifte van
covered bonds nog niet onder haar reikwijdte. Weliswaar worden de
hypotheekvorderingen ten behoeve van de obligatiehouders aan een
security trustee verpand, maar deze verpanding geschiedt niet door de
Issuer, maar door het SPV en strekt bovendien tot zekerheid van
de vorderingen uit de garantie en in de regel niet tot zekerheid van de
vorderingen uit de obligaties. Vanuit een juridisch oogpunt worden de
obligaties derhalve niet door een pandrecht gesecureerd; de juridische
zekerheid voor de obligaties is gelegen in de garantie. Hierin verschillen
structured covered bonds van traditionele asset-secured bonds.

475 Zie art. 3:276 BW.
476 Of van groepsmaatschappijen van de uitgevende instelling.
477 Is dat laatste wel het geval dan zal de uitgifte van ‘covered bonds’ in strijd zijn met

de negative pledge. Zie nr. 645.
478 Zie HR 23 maart 2001, NJ 2003, 715, m.nt. Verstijlen (Ofasec/NTM).
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Indien de reikwijdte van de negative pledge is beperkt tot een
verbod tot het verschaffen van zekerheidsrechten in juridische zin (pand,
hypotheek), meen ik op grond van het voorgaande dat structured covered
bonds voor de toepassing van de negative pledge clausule niet met asset-
secured bonds kunnen worden gelijkgesteld en dat zij geen schending van
de negative pledge opleveren.479 De uitgifte van structured covered bonds
wordt wel door een negative pledge bestreken, indien de clausule ook
betrekking heeft op quasi-zekerheidsverschaffing.

Zoals vermeld is het mogelijk dat de negative pledge clausule bepaalt dat ook het
verschaffen van zekerheden door groepsmaatschappijen niet is toegestaan en dat er
geen zekerheden mogen worden verleend voor ter zake van obligaties afgegeven
garanties. Indien het SPV een groepsmaatschappij van de uitgevende instelling is,
levert de verpanding door het SPV van de aan hem overgedragen vorderingen
tot zekerheid van de voor de structured covered bonds afgegeven garantie een
schending van de negative pledge op. In dit geval zal het SPV niet als een
groepsmaatschappij kunnen worden opgezet, maar dient het SPV een ‘wees’ te
zijn (wat ook gebruikelijk is).480

3.3 Anti-disposal clausules

656. Reikwijdte en strekking. Evenals de reikwijdte van een negative pledge
clausule kan ook de reikwijdte van een anti-disposal clausule van geval tot
geval verschillen. Door middel van uitleg zal moeten worden vastgesteld
in welke mate de leningnemer beperkingen zijn opgelegd om over zijn
activa te beschikken. Over het algemeen is de covenant ruim geredigeerd
en wordt er in bepaald dat het de leningnemer niet is toegestaan om
zonder instemming van de financier een substantieel deel van zijn activa
te vervreemden door middel van een enkele of een reeks van al dan niet
met elkaar verband houdende transacties, behoudens indien de vervreem-
ding plaatsvindt in het kader van de normale bedrijfsuitoefening.

De strekking van een anti-disposal clausule is vergelijkbaar met die
van een negative pledge clausule. Met het beding wordt beoogd een

479 Mogelijk moet tot een andere conclusie worden gekomen in het geval de over-
dracht van de vorderingen aan het SPV niet geschiedt ter dekking van een door het
SPV af te geven garantie, maar uitsluitend om de vorderingen af te zonderen van
het vermogen van de uitgevende instelling (of een derde) teneinde het SPV in staat
te stellen de vorderingen als derde-zekerheidsgever als zekerheid voor de obliga-
ties te verpanden. In dat geval is er in feite sprake van traditionele ‘asset-secured
bonds’ waarbij de zekerheden niet door de uitgevende instelling maar door een
tussengeschoven SPV worden verleend. Zie over deze structuur: § VII.7.3.5.2.

480 Zie over deze zogeheten ‘weeshuis’ structuur: § II.2.3.
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(sluipende) wijziging – of mogelijk zelfs ontmanteling – van de onderne-
ming van de leningnemer tegen te gaan, die de winstgevendheid van de
onderneming en daarmee de aflossing van het krediet in gevaar zou
kunnen brengen.481 Voorts wordt voorkomen dat in geval van financiële
moeilijkheden van de leningnemer bepaalde (dwang)crediteuren worden
voldaan met de opbrengst van de verkoop van activa, terwijl de lening-
gever onvoldaan blijft. De anti-disposal clausule kan tot slot een aanvul-
ling zijn op een negative pledge clausule doordat zij beperkingen stelt aan
het op al te grote schaal ontduiken van negative pledge clausules door
middel van transacties waarbij de leningnemer ‘quasi-zekerheid’ ver-
schaft, zoals in geval van sale and financial lease back en factoring met
regresrecht.482

De reikwijdte van de anti-disposal clausule is meestal beperkt tot
een vervreemding van een substantieel deel van het vermogen van de
leningnemer, maar het is ook mogelijk dat iedere vervreemding van activa
daaronder valt. In het laatste geval zal de leningnemer de toestemming
van de financier dienen te verkrijgen, wil hij zonder wanprestatie te
plegen een securitisation of structured covered bond kunnen aangaan,
tenzij het aangaan van de transactie is te begrijpen onder een normale
uitoefening van het bedrijf. Zeker in geval van financiële instellingen is het
verdedigbaar dat daarvan sprake is. In het eerste geval zal een overdracht
van vorderingen alleen dan door de anti-disposal clausule kunnen worden
geraakt, indien de betreffende vorderingenportefeuille een substantieel
gedeelte van het gehele vermogen van de originator betreft. Dit zal
vermoedelijk niet snel het geval zijn, maar ondenkbaar is dit niet. Een
securitisation zou een schending van een anti-disposal clausule kunnen
opleveren in die gevallen waarin het merendeel van het vermogen van de
originator bestaat uit vorderingenportefeuilles die vervolgens door een
hele reeks van securitisationtransacties worden geherfinancierd.483 Maar

481 Met de clausule kan zijn beoogd een ‘asset stripping’ tegen te gaan, die bijvoor-
beeld plaatsvindt doordat een substantieel gedeelte van het vermogen van de
leningnemer wordt overgedragen aan een groepsmaatschappij (bijvoorbeeld in het
kader van een overname), waarbij wordt overeengekomen dat de prijs die de
verkrijgende vennootschap daarvoor verschuldigd is niet onmiddellijk behoeft te
worden voldaan, maar pas op een toekomstig tijdstip. Een dergelijke transactie kan
het verhaalsaansprakelijke vermogen van de leningnemer aantasten, aangezien in
de toekomst kan blijken dat de vordering op de verkrijger waardeloos is.

482 Zie Wood 2007b, p. 84; Tennekoon 2006, p. 86 en Penn, Shea & Arora 1987, nr. 6.48.
483 De vraag of in strijd wordt gehandeld met de anti-disposal clausule hangt mede af

van de vraag of dit per securitisationtransactie moet worden beoordeeld (in welk
geval niet snel sprake zal zijn van een schending van de clausule) of dat mede moet
worden gelet op reeds eerder uitgevoerde securitisations. Dit is een kwestie van
uitleg van de anti-disposal clausule.
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ook hier kan mogelijk een beroep worden gedaan op de uitzondering van
de normale bedrijfsuitoefening.

657. Uitzonderingen op het vervreemdingsverbod. Het is mogelijk dat in de anti-
disposal clausule naast de uitzondering voor vervreemdingen in het kader van
de normale bedrijfsuitoefening ook nog andere uitzonderingen op het vervreem-
dingsverbod worden genoemd, waarvan sommige een overdracht van vorde-
ringen in het kader van bijvoorbeeld securitisation zouden kunnen toestaan.484

Het betreft de volgende uitzonderingen:

(i) Vervreemding van activa voor een reële (‘at arms length’) prijs die on-
middellijk (en grotendeels volledig) wordt betaald;

(ii) Vervreemding van activa voor een reële prijs waarbij het ontvangen geld-
bedrag door de leningnemer binnen een bepaalde periode (bijvoorbeeld 6
maanden) wordt aangewend voor de verwerving van vergelijkbare activa
(wat betreft type, waarde en kwaliteit);

(iii) Vervreemding van activa binnen een boekjaar die een bepaalde limiet niet
overstijgen;

(iv) Vervreemding van activa waarvan de leningnemer aantoont dat daardoor
bepaalde ‘financial covenants’ niet worden geschonden en waarvan de
leninggever bovendien van mening is dat deze niet nadelig is voor de
kredietwaardigheid van de leningnemer of diens vermogen om het krediet
af te lossen, en

(v) Vervreemding van activa waarvan de opbrengst wordt aangewend voor de
(vervroegde) aflossing van het krediet van de leninggever.

Ook indien de anti-disposal clausule de bovenstaande uitzonderingen niet bevat,
meen ik dat de uitzonderingen genoemd onder (ii) en (v) van toepassing zijn op
een vorderingenverkoop in het kader van een securitisation. De leninggever zal
in deze gevallen in de regel geen belang hebben om zich op de anti-disposal
clausule te beroepen. Hij wordt door de overdracht niet benadeeld, zodat hij zijn
instemming met de overdracht naar redelijkheid niet zal kunnen weigeren.

484 Vgl. Wood 2007b, p. 85.
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HOOFDSTUK VII

HET FIDUCIAVERBOD

1. Inleiding

658. Inleiding en plan van behandeling. Bij de overdracht van vorderingen op
naam in het kader van hedendaagse financiële transacties, zoals securitisa-
tions, factoring en ‘structured covered bonds’, verdient het fiduciaverbod
van art. 3:84 lid 3 BW bijzondere aandacht. Zeker moet worden gesteld dat
de overdracht van de vorderingen onder dusdanige voorwaarden plaats-
vindt dat zij niet ongeldig is vanwege strijd met art. 3:84 lid 3 BW. De
bepaling luidt als volgt:

“Een rechtshandeling die ten doel heeft een goed over te dragen tot zekerheid of
die de strekking mist het goed na de overdracht in het vermogen van de
verkrijger te doen vallen, is geen geldige titel van overdacht van dat goed.”

Over de reikwijdte en strekking van deze bepaling bestaat al sinds haar
invoering in 1992 – en ook reeds daarvoor – onduidelijkheid.1 Zoals
bekend heeft de Hoge Raad in het in 1995 gewezen Sogelease-arrest
getracht meer helderheid te verschaffen over de betekenis van het fiducia-
verbod.2 Het arrest is echter niet in al zijn overwegingen even duidelijk,
zodat niet alle onzekerheid omtrent de strekking en reikwijdte van art. 3:84

1 Deze onzekerheid bestaat vooral ten aanzien van het eerste gedeelte van art. 3:84
lid 3 BW, het gedeelte aangaande de ‘fiducia cum creditore’. De discussie over de
reikwijdte en strekking van het fiduciaverbod heeft zich in de literatuur hoofd-
zakelijk toegespitst op de vraag of een overdracht in het kader van financiële
leasing (in het bijzonder ‘sale and financial lease back’) wordt getroffen door
art. 3:84 lid 3 BW. Zie onder meer het themanummer van het WPNR over leasing
(WPNR 6119 (1994)). Ook ten aanzien van andersoortige financiële transacties is
evenwel de vraag gerezen naar de rechtsgeldigheid in het licht van art. 3:84 lid 3
BW. Daarbij kan bijvoorbeeld worden gedacht aan de overdracht van vorderingen
op naam in het kader van factoring, securitisation en covered bonds en aan de
overdracht van effecten in het kader van repurchase agreements, securities lending
en andersoortige derivatentransacties. Zie onder meer: Van Mierlo 1991b, p. 43-44;
Beuving 1991, p. 131 e.v.; Rongen 1994, p. 103-104; Beuving 1996, p. 76 e.v. en p. 86
e.v.; Rongen 1996, p. 263 e.v.; Verhagen 1997a, p. 54 e.v.; Rank 1998a; Rank 1998b,
p. 402 e.v.; Keijser 2006, p. 147 e.v. en Salomons & Van ’t Westeinde 2008a, p. 453 e.v.

2 Zie HR 19 mei 1995, NJ 1996, 119, m.nt. WMK (Keereweer q.q./Sogelease).
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lid 3 BW is weggenomen. Gevolg van deze voortdurende onzekerheid is dat
de praktijk op zijn hoede blijft voor financiële transacties met fiduciaire
karaktertrekken.3 Zo zijn veel factormaatschappijen na de invoering van
art. 3:84 lid 3 overgestapt van een cessie naar een verpanding van vorde-
ringen.4 En ook tegenwoordig wordt bij bepaalde vormen van factoring
waarbij (mede) een financierings- en zekerheidselement aanwezig is – zoals
bij recourse factoring en bulk factoring5 – door een aantal factormaatschap-
pijen nog steeds gebruik gemaakt van de figuur van de verpanding. Verder
kan worden gewezen op de onzekerheid die aanvankelijk is blijven bestaan
over de geldigheid van de overdracht van effecten in het kader van
‘repurchase agreements’ (repo’s).6 Dit heeft uiteindelijk geleid tot wettelijk
ingrijpen waarmee zeker werd gesteld dat art. 3:84 lid 3 BW niet aan de
geldigheid van repo’s in de weg staat.7 Meer recent, tot slot, is de vraag
gerezen of de overdracht van vorderingen in het kader van een ‘structured
covered bond’ in strijd is met het fiduciaverbod van art. 3:84 lid 3 BW.8

In dit hoofdstuk wordt ingegaan op de strekking en reikwijdte van
het fiduciaverbod van art. 3:84 lid 3 BW en op de vraag of schrapping van
deze bepaling gewenst is (§ 2, 3, 4 en 5). Vervolgens komt de vraag aan de
orde welke betekenis het fiduciaverbod heeft voor de overdracht van
vorderingen op naam in het algemeen en meer in het bijzonder voor de
overdracht van vorderingen in het kader van financiële transacties zoals
factoring, securitisation en ‘structured covered bonds’ (§ 6 en 7). Daarbij
wordt zowel aandacht besteed aan de levering ten titel van zekerheid

3 Hoewel de Hoge Raad moest oordelen over de overdracht van een roerende zaak
in het kader van een ‘sale and lease back’ transactie, zijn de overwegingen van het
arrest in algemene bewoordingen gesteld met de bedoeling de rechtspraktijk
zekerheid te bieden over de betekenis en reikwijdte van het fiduciaverbod. De
Hoge Raad lijkt desondanks, zoals hierna zal blijken, zijn doel voorbij geschoten te
zijn.

4 Onder het oude recht lieten factormaatschappijen de vorderingen van hun klanten
aan zich cederen. Bij de invoering van het huidige BW bestond de vrees dat de
cessie zou kunnen worden getroffen door het fiduciaverbod. Dit was voor de
factoringpraktijk reden om over te stappen op de verpanding van vorderingen. Zie
Beuving 2001, p. 13 en Beuving 1996, p. 37. Zie ook hierna: nr. 730.

5 Zie hierna: § VII.7.1.
6 Zie over deze onzekerheid onder meer: Rank 1998b, p. 402 e.v.
7 Zie art. 2a Wte 1995 ingevoegd bij Wet van 17 december 1998, Stb. 1998, 716. Deze

bepaling is vervallen met de invoering van titel 7.2 BW (financiëlezekerheidsover-
eenkomsten), zie art. 7:55 BW. De Wte 1995 is gedeeltelijk vervallen met de
inwerkingtreding op 1 januari 2007 van de Wet op het financieel toezicht.

8 Zie Salomons & Van ’t Westeinde 2008a, p. 453 e.v., alsmede uitvoerig hierna:
§ VII.7.3. En ook nu wordt nagedacht over de mogelijkheid van wettelijk ingrijpen.
Zie de brief van de minister van financiën d.d. 25 oktober 2010, TK 2010-2011,
32 545, nr. 1, p. 5.
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(‘fiducia cum creditore’), als aan de levering ten titel van beheer9 (‘fiducia
cum amico’).

2. De strekking van het fiduciaverbod: de bezwaren van Meijers
tegen de figuur van de fiduciaire overdracht en de
parlementaire geschiedenis

659. De bezwaren van Meijers en het Ontwerp Meijers. Vanwege de bezwaren
die onder het oude recht waren verbonden aan de vestigingsformaliteiten
voor de verpanding van roerende zaken en vorderingen op naam,10 zocht de
praktijk, in navolging van de Duitse Sicherungsübereignung, zijn toevlucht tot
de zekerheidsoverdracht. De Hoge Raad had oog voor de noden van de
praktijk en heeft hij de zekerheidsoverdracht in 1929 in een baanbrekend
arrest erkend.11 In een reeks van latere arresten heeft de Hoge Raad de
figuur van de zekerheidsoverdracht nader invulling gegeven.12 Meijers had
daarentegen grote bezwaren tegen fiduciaire overdrachten.13 Zijn kritiek
richtte zich zowel tegen de ‘fiducia cum creditore’ als de ‘fiducia cum amico’.

9 Waaronder tevens te begrijpen is de levering ‘ten titel van bewaring’. Anders dan
bij een levering ten titel van beheer, heeft te verkrijger in dit geval geen
beheerstaken ten aanzien van het aan hem overgedragen goed. De overdracht
dient er uitsluitend toe om de eigendom van het betreffende goed bij de verkrijger
te “stallen”. Deze figuur kan zich bijvoorbeeld voordoen bij beleggingsfondsen
waarbij de eigendom van het fondsvermogen toekomt aan een stichting die
optreedt als de bewaarder van het fonds. Zie Uniken Venema 1990, p. 8-9, p. 26-27
en p. 126-128.

10 Voor de verpanding van een roerende lichamelijke zaak was vereist dat de zaak in
de macht van de schuldeiser of een derde werd gebracht (art. 1198 BW (oud)). Voor
de verpanding van een vordering op naam was kennisgeving aan de schuldenaar
van de vordering vereist (art. 1199 BW (oud)).

11 Zie HR 25 januari 1929, NJ 1929, p. 616 e.v., m.nt. PS (De Haan/Heineken) en HR
21 juni 1929, NJ 1929, p. 1096 e.v. (Hakkers/Van Tilburg). Zie voor een impliciete
erkenning van de zekerheidsoverdracht: HR 10 november 1916, NJ 1916, p. 1314 e.v.
(Van Roosmalen/Wierdels q.q.). De overdracht ten titel van beheer vond erkenning
in: HR 14 juni 1929, NJ 1929, p. 1434 e.v., m.nt. PS (Buma).

12 Zie o.a.: HR 3 januari 1941, NJ 1941, 470, m.nt. PS (Hazerswoudse Bank/Los); HR
30 januari 1953, NJ 1953, 578, m.nt. PhANH (Doyer en Kalff/Bouman q.q.); HR 6
maart 1970, NJ 1970, 433, m.nt. PhANH (Van Wessem/Traffic); HR 7 maart 1975,
NJ 1976, 91, m.nt. WMK (Van Gend & Loos); HR 3 oktober 1980, NJ 1981, 60, m.nt.
WMK (Ontvanger/Schriks q.q.); HR 18 september 1987, NJ 1988, 983, m.nt. WMK
(Berg/De Bary); HR 18 december 1987, NJ 1988, 340, m.nt. G (OAR/ABN); HR
18 september 1992, NJ 1993, 455, m.nt. HJS (Rabobank/Sinke); HR 5 november
1993, NJ 1994, 258, m.nt. WMK (Dutch Air/De Bary) en HR 24 juni 1994, NJ 1995,
368, m.nt. HJS (INB/Klützow q.q.).

13 Zie in het bijzonder zijn preadvies voor de Broederschap der Notarissen van 1936.
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Meijers’ aversie tegen de ‘fiducia cum creditore’ hield voor een
groot deel verband met de bezwaren die hij had tegen vormen van
bezitloze zekerheid waaraan geen publiciteit was verbonden. Publiciteit
diende in de ogen van Meijers een essentieel kenmerk te zijn van een
zekerheidsrecht. Deze publiciteit ontbrak bij de eigendomsoverdracht tot
zekerheid, aangezien deze over het algemeen tot stand werd gebracht
door middel van een levering constituto possessorio.14 Een dergelijke
vorm van bezitloze zekerheid zou kunnen leiden tot een valse schijn van
kredietwaardigheid van de vervreemder.15 Bovendien zou de zekerheids-
overdracht met levering c.p. misbruik in de hand werken.16 Dit vond
Meijers ongewenst, maar hij zag wel in dat de praktijk behoefte had aan
een vorm van bezitloze zekerheid op roerende zaken. In een beperkt
aantal gevallen wilde Meijers bezitloze zekerheid dan ook toe laten.17

Hiertoe introduceerde het Ontwerp Meijers onder andere een register-
pandrecht. Het betrof een bezitloos pandrecht op roerende zaken die tot
een onderneming behoren, dat werd gevestigd door de inschrijving van
een onderhandse of authentieke akte in een voor derden toegankelijk
register.18

14 Meijers had grote bezwaren tegen eigendomsoverdracht door middel van een
levering c.p. juist vanwege het ontbreken van iedere vorm van publiciteit. Zie
Meijers 1955, p. 27 e.v. Vgl. Meijers 1936, p. 276-277 en p. 280 e.v. Vgl. TM, Parl.
Gesch. Boek 3, p. 747.

15 Eenzelfde bezwaar had Meijers tegen de zekerheidscessie die tot stand kon worden
gebracht zonder mededeling van de cessie aan de schuldenaar van de vordering
(zie art.668 BW (oud)). De zekerheidscessie was voor derden derhalve niet
kenbaar.

16 In de jaren dertig bestond er onder deurwaarders het vermoeden dat schuldenaren
op vrij grote schaal door middel van schijnakten goederen aan hun verhaalsaan-
sprakelijke vermogen onttrokken, zonder dat dit kon worden bewezen. Dit was de
conclusie die Meijers trok uit een enquête die hij had laten uitvoeren onder
deurwaarders en waaruit bleek dat in een groot aantal gevallen beslag op het
vermogen van een schuldenaar onmogelijk bleek te zijn vanwege overdrachten tot
zekerheid waarvan werd vermoed dat deze slechts naar uiterlijke schijn hadden
plaatsgevonden. Zie Meijers 1936, p. 277 e.v. Volgens Meijers kon dit misbruik
alleen effectief worden tegengegaan door de zekerheidsoverdracht te verbieden en
door een bezitloos pandrecht in te voeren waaraan publiciteit was verbonden. Zie
Handelingen II (2846), Parl. Gesch. Boek 3, p. 702-703. De minister was aanvanke-
lijk dezelfde mening toegedaan, zoals blijkt uit MvA II (2846), Parl. Gesch. Boek 3,
p. 686-687; MO (2846), Parl. Gesch. Boek 3, p. 688-689 en MvA II, Parl. Gesch.
Boek 3, p. 731.

17 Het uitgangspunt zou volgens Meijers dienen te blijven dat een pandrecht op
roerende zaken wordt gevestigd door de zaak in de macht te brengen van de
pandhouder of een derde. Op deze regel zou alleen een uitzondering moeten
worden gemaakt voor zover daarvoor een duidelijke maatschappelijke behoefte
bestaat. Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 746.

18 Zie art. 3.9.3.1 Ontwerp Meijers (Parl. Gesch. Boek 3, p. 802).
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Het fiduciaverbod vormde in de ogen van Meijers het logische
sluitstuk van deze regeling. Volgens Meijers is de fiduciaire overdracht
steeds een middel geweest om dwingende wetsbepalingen, die door de
praktijk als verouderd werden beschouwd, te ontduiken.19 Meijers vond
het beter dat in een dergelijk geval de wet wordt aangepast aan de
behoeften van de praktijk, dan dat het gezag van de wet zou worden
aangetast door een ontduiking daarvan toe te laten.20 Een belangrijke
reden voor Meijers om het fiduciaverbod in te voeren, was derhalve het
tegengaan van wetsontduiking. Het fiduciaverbod zou de ontduiking van
de zorgvuldig afgewogen regeling van het pandrecht voorkomen, zodat
ook het risico van een valse schijn van kredietwaardigheid en misbruik
zou worden tegengegaan.21

Het grootste bezwaar dat Meijers naar eigen zeggen had tegen de
overdracht tot zekerheid, was dat daarmee inbreuk werd gemaakt op de
paritas creditorum en het wettelijk systeem van de gronden van voorrang.
Het zou een schuldeiser niet moeten zijn toegestaan om buiten de wet om
door middel van een enkele overeenkomst met de schuldenaar voorrang
te verkrijgen boven andere schuldeisers. In de ogen van Meijers zou dat
echter wel het geval zijn, indien het positieve recht de overdracht tot
zekerheid zou erkennen.22

Bovendien had Meijers nog een bezwaar van zuiver dogmatische
aard. De eigendomsoverdracht tot zekerheid leidde tot een overbedeling

19 Zie Meijers 1936, p. 267.
20 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 317.
21 Geheel consistent was de door Meijers ontworpen regeling echter niet. Behalve het

registerpandrecht kende het ontwerp Meijers ook een niet-openbaar stil pandrecht
op roerende zaken die tot een onderneming behoren (art. 3.9.2.2). Het betrof een
pandrecht tot zekerheid van vorderingen die zijn ontstaan uit kredieten of
leveranties. Dit pandrecht moest worden gevestigd door middel van een authen-
tieke of onderhandse, geregistreerde akte. Zie Parl. Gesch. Boek 3, p. 746. Het
verschil tussen beide pandrechten was dat het registerpandrecht niet was beperkt
tot zekerheid voor vorderingen ter zake van bedrijfskredieten en leveranties.
Voorts kende het ontwerp Meijers een regeling voor de stille verpanding van
bedrijfsvorderingen aan erkende kredietinstellingen (art. 3.9.2.3 OM). Ook in de
regeling die Meijers voor ogen stond, was het derhalve mogelijk dat er een schijn
van kredietwaardigheid in het leven werd geroepen door de vestiging van een niet
voor derden kenbaar bezitloos pandrecht. De rechtvaardiging voor deze vormen
van niet-openbare (bezitloze) zekerheden moest worden gevonden in het feit dat
hier gaat om zogeheten “productieve” kredieten waarmee wordt bedoeld dat de te
verpanden zaken of vorderingen zijn verkregen met behulp van het betreffende
krediet. Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 746; MvA II (2846), Parl. Gesch. Boek 3,
p. 755-756; MO (2846), Parl. Gesch. Boek 3, p. 756; Handelingen II (2846), Parl.
Gesch. Boek 3, p. 760 en TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 761.

22 Zie Handelingen II (2846), Parl. Gesch. Boek 3, p. 703-704 en p. 716.
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van de schuldeiser, aangezien hij meer recht verkreeg dan hij ter bescher-
ming van zijn schuldeisersbelang nodig had.23 Indien de bevoegdheden
van de zekerheidseigenaar vervolgens door het positieve recht worden
beperkt tot de bevoegdheden die een pandhouder toekomen, dan zou het
eigendomsrecht daardoor het karakter krijgen van een beperkt recht,
namelijk een pandrecht. Volgens Meijers was de zekerheidsoverdracht
met levering c.p. niet meer dan een bezitloos zekerheidsrecht dat dan ook
logischerwijs en vanuit een oogpunt van doelmatigheid als een bezitloos
pandrecht geregeld diende te worden.24 Een zelfde bezwaar had Meijers
tegen de ‘fiducia cum amico’.25 “Wie een goed tot zekerheid van een schuld
wil overdragen, moet een pandrecht vestigen; wie hem toekomende goe-
deren door een ander wenst te laten beheren, moet deze goederen onder
bewind stellen”, aldus Meijers.26

660. De opvattingen van de Tweede Kamer en de minister. Het voornemen om
een registerpandrecht in te voeren werd van de zijde van de Tweede
Kamer bekritiseerd. De registratie zou leiden tot een te grote administra-
tieve rompslomp. Bovendien zou de aan de zekerheidverschaffing ver-
bonden publiciteit kredietbehoevenden kunnen weerhouden om krediet
op te nemen.27 De Kamer wenste aanvankelijk dan ook dat de figuur van
de eigendomsoverdracht tot zekerheid gehandhaafd zou blijven. Wel
werd een wettelijke regeling daarvan wenselijk geacht.28 In een latere
fase van de parlementaire behandeling stelde de Kamer zich echter op het

23 Vgl. ook: MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 388.
24 Zie Handelingen II (2846), Parl. Gesch. Boek 3, p. 701 en p. 718-719. Vgl. Meijers

1936, p. 266-267, alsmede Meijers 1958, p. 284-286, waar hij opmerkt: “In een
algemene rechtsleer wordt echter het onderscheid maken tussen twee zakelijke
zekerheidsrechten, een pandrecht en ook een ten opzichte van derden beperkte
eigendom, een dwaasheid. De bevoegdheden van schuldeiser en schuldenaar zijn
bij beide constructies zo volkomen dezelfde en de verschillen, die men tussen beide
nog maakt, zijn zozeer van ondergeschikte aard, dat, wanneer bijzondere wette-
lijke argumenten wegvallen, er geen enkele grond is om hier twee verschillende
zekerheidsrechten van geheel verschillende constructie aan te nemen.” Vgl.
Struycken 2007, p. 502-503.

25 Vgl. Meijers 1958, p. 89-90.
26 Zie Parl. Gesch. Boek 3, p. 317 en p. 319. Vgl. Meijers 1936, p. 273 e.v.
27 Zie VV II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 723.
28 Aan het bezwaar van misbruik van de fiduciaire overdracht zou volgens de Kamer

kunnen worden tegemoetgekomen door de eis van een akte met vaste dagteke-
ning. De Kamer plaatste bovendien vraagtekens bij de stelling dat de eis van
registratie van het bezitloos pandrecht het opmaken van schijnakten zou tegen-
gaan. Verder deelde de Kamer het bezwaar van het creëren van een schijn van
kredietwaardigheid niet. Zie voor een en ander: VV II (2846), Parl. Gesch. Boek 3,
p. 686; MO (2846), Parl. Gesch. Boek 3, p. 690; Handelingen II (2846), p. 691 e.v. en
VV II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 724, p. 728 en p. 729.
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standpunt dat het door de wet te regelen bezitloze zekerheidsrecht een
pandrecht diende te zijn. Het zekerheidsrecht is immers “een modulatie
van het pandbegrip, veel meer dan van het eigendomsbegrip”, aldus
de Kamer.29 Verder zou het bezitloze pandrecht de enige vorm van
bezitloze zekerheid dienen te zijn, aangezien bezitloze zekerheid in nog
een andere vorm naar het oordeel van de Kamer allerlei vragen zou
oproepen ten aanzien van haar verhouding tot andere rechten, welke
vragen de wet ten aanzien van het bezitloze pandrecht nu juist oplost. Het
fiduciaverbod diende gehandhaafd te blijven om de “bescheiden bescher-
ming” die de wettelijke regeling van het bezitloze pandrecht aan overige
schuldeisers biedt, niet illusoir te maken. Ook volgens de Kamer zou
art. 3:84 lid 3 vooral dienen als slot op de deur om wetsontduiking tegen
te gaan en het wettelijk systeem van preferenties te waarborgen.30

De minister toonde zich (uiteindelijk) gevoelig voor de kritiek van de
Kamer en liet zich overtuigen door de beschouwingen van de vaste
Commissie voor Justitie. Het voornemen om een registerpandrecht in te
voeren, werd verlaten.31 Het gewijzigde wetsontwerp zou een regeling
gaan bevatten van een bezitloos, niet-openbaar zekerheidsrecht zonder de
beperkingen die het Ontwerp Meijers kende.32 Dit zekerheidsrecht zou
bovendien worden geconstrueerd als een pandrecht en niet als een eigen-
domsrecht tot zekerheid. Het fiduciaverbod werd gehandhaafd teneinde
ontduiking van de pandregeling tegen te gaan.33 Evenals Meijers was
de minister van mening dat een bezitloos pandrecht zich minder goed
dan de zekerheidsoverdracht leent voor misbruik door middel van schijn-
handelingen.34 De gedachte daarentegen dat het fiduciaverbod het heime-
lijke karakter van fiduciaire overdrachten zou moeten tegengaan en
daarmee dus de valse schijn van kredietwaardigheid, was volgens de
minister met de introductie van het niet-openbare, stille pandrecht geheel
prijsgegeven.35

29 Zie VV II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 727.
30 Zie VV II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 727 en p. 729.
31 Zie eveneens kritisch over de invoering van een registerpandrecht: W. Snijders

1970, p. 33 e.v.
32 Zie artikel 3.9.2.2, Parl. Gesch. Boek 3, p. 745.
33 Het voorstel van de Kamer om een conversiebepaling in te voeren, die inhield dat

iedere rechtshandeling die tot doel heeft een roerende zaak tot zekerheid van een
schuld over te dragen, zou worden beschouwd als de vestiging van een bezitloos
pandrecht, werd mede om deze reden door de minister van de hand gewezen. Zie
MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 727 en p. 731.

34 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 731-732.
35 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1197.
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661. Splitsingsverbod en fiducia cum amico. De tweede zinsnede van art. 3:84
lid 3 – het deel dat aanvankelijk uitsluitend betrekking had op de ‘fiducia
cum amico’ – was in het regeringsontwerp (en het Ontwerp Meijers)
dusdanig ruim geformuleerd36 dat de vrees bestond37 dat ook de over-
dracht ten titel van beheer, in het kader van bijvoorbeeld de certificering
van aandelen of onroerende zaken, door het fiduciaverbod zou worden
getroffen. Volgens de minister zou hier echter sprake zijn van een
“misverstand”.38 De redactie van art. 3:84 lid 3 is vervolgens dusdanig
gewijzigd, dat duidelijker tot uitdrukking werd gebracht dat het tweede
zinsdeel zich slechts verzet “tegen rechtshandelingen waarbij de uit een
recht voortvloeiende bevoegdheden in de vorm van een “overdracht” op
andere wijzen over de betrokkenen zou worden verdeeld dan door de wet
of het stelsel van de wet wordt toegelaten”.39 Dit wordt wel aangeduid als
het “splitsingsverbod”. Rechtshandelingen die naar de bedoeling van
partijen strekken tot een werkelijke overgang van het goed in het ver-
mogen van de verkrijger, zodat bijvoorbeeld diens schuldeisers zich
daarop kunnen verhalen, vallen daarentegen niet binnen het domein
van art. 3:84 lid 3, tweede zinsdeel.40 Volgens de minister beoogt
art. 3:84 lid 3 niet met ongeldigheid te treffen een overdracht waarbij
“tegelijkertijd wordt overeengekomen dat de verkrijger (obligatoir) ver-
plicht zal zijn het genot, de vruchten enz. van het goed aan de vervreem-
der of een derde te doen toekomen, terwijl de vervreemder (eveneens
obligatoir) de lasten voor zijn rekening neemt.”41 Met de hier bedoelde

36 Het zinsdeel luidde als volgt: “Een rechtshandeling, die de overdracht van een
recht tot […] uitoefening van het over te dragen recht in het belang van de
vervreemder of van een derde ten doel heeft, is geen geldige titel van overdracht
van dat recht.”

37 Deze vrees werd onder andere geuit door: Uniken Venema 1956, p. 34 e.v.; Van der
Grinten 1964, p. 24 en Treurniet 1964, p. 116 e.v.

38 Hetgeen door de minister als een uit de weg helpen van een “misverstand” wordt
gezien, is in wezen het “omgaan” van de minister. Meijers beoogde immers wel
degelijk ook de ‘fiducia cum amico’ uit het Nederlandse recht te verbannen en te
vervangen door de figuur van het bewind. In de ogen van Meijers was er zeer
zeker geen sprake van een “misverstand”.

39 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 318-319. Vgl. ook: Nota II Voortgang, Parl.
Gesch Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1273. Dat het tweede zinsdeel van art. 3:84 lid 3 op
deze wijze moet worden opgevat, is bevestigd door HR 19 mei 1995, NJ 1996, 119,
m.nt. WMK (Keereweer q.q./Sogelease).

40 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 319. Art. 3:84 lid 3 BW zou er slechts toe
dwingen te kiezen tussen een “echte” overdracht waardoor het goed volledig in
het vermogen van de verkrijger valt, en een volledig obligatoire verhouding. Zie
MvA II, Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1200-1202. Vgl. ook: MvT, TK 1992-
1993, 23 027, nr. 3, p. 5-6.

41 Aldus: MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 318-319.
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redactionele wijziging van art. 3:84 lid 3 is de overdracht ten titel van
‘fiducia cum amico’ volledig in ere hersteld, mits bij partijen geen onge-
oorloofde splitsingspretentie voorzit. Duidelijk is dat het fiduciaverbod
alleen nog een reële betekenis heeft voor de ‘fiducia cum creditore’.

662. Overzicht van de mogelijke doelstellingen van het fiduciaverbod. Als men
de parlementaire geschiedenis overziet, kunnen de volgende doelstel-
lingen worden genoemd die mogelijk ten grondslag liggen aan het
fiduciaverbod en die dus de strekking daarvan zouden kunnen bepalen.
De eerste vier doelstellingen hebben betrekking op de ‘fiducia cum
creditore’, de laatste op de ‘fiducia cum amico’.

(i) Het tegengaan van een ontduiking van de dwingende bepalingen
van pand- en hypotheek en het gesloten systeem van preferenties,
dit mede met het oog op de bescherming die de wettelijke regeling
aan de overige schuldeisers van de zekerheidgever beoogt te bieden.

(ii) Het voorkomen van misbruik doordat handelingen die er naar hun
uiterlijke schijn toe strekken goederen aan het verhaalsaansprake-
lijke vermogen van de schuldenaar te onttrekken, zoveel mogelijk
worden tegengegaan.

(iii) Het behoud van dogmatische zuiverheid. Een eigendomsoverdracht
tot zekerheid heeft in beginsel een overbedeling van de schuldeiser tot
gevolg. Art. 3:84 lid 3 BW beoogt te bereiken dat een zekerheidsrecht
op goederen wordt gevestigd als een beperkt recht van pand of
hypotheek, zodat de schuldeiser niet meer bevoegdheden verkrijgt
dan hij nodig heeft ter bescherming van zijn schuldeisersbelangen.

(iv) Bewaking van het (half)gesloten systeem van het goederenrecht.
Art. 3:84 lid 3 verhindert een niet in het wettelijk systeem passende
verdeling (splitsing) van de bevoegdheden uit een subjectief recht
over verschillende rechtssubjecten.

Zoals hiervoor is gebleken, kan het tegengaan van een valse schijn van
kredietwaardigheid niet (meer) als een motief voor het fiduciaverbod worden
aangemerkt. Volgens de minister is deze doelstelling met de introductie van
de huidige regeling van het stille pandrecht volledig prijsgegeven.

663. Verschillende behandeling van de overdracht tot zekerheid en de overdracht
tot beheer. Wat voorts opvalt als men de parlementaire geschiedenis
overziet, is dat de wetgever de levering ten titel van zekerheid en de
levering ten titel van beheer, hoewel beide fiduciair van aard, verschillend
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behandelt.42 Anders dan voor de overdracht tot beheer, is voor de
geldigheid van de overdracht tot zekerheid niet voldoende dat partijen
een werkelijke en volledige overgang van het goed in het vermogen van
de verkrijger hebben beoogd.43 Het gegeven dat de zekerheidseigenaar
naar de bedoeling van partijen uitsluitend obligatoir beperkt zal zijn in de
uitoefening van zijn eigenaarsbevoegdheden, doet de overdracht nog niet
rechtsgeldig zijn. De strekking van de aan de overdracht ten grondslag
liggende titel is beslissend. Indien deze is gericht op het verschaffen van
zekerheid, is er geen sprake van een geldige titel voor overdracht.44

De rechtvaardiging voor dit verschil kan worden gevonden in het
feit dat art. 3:84 lid 3, eerste zinsdeel, er in het bijzonder op is gericht een
ontduiking van de regels van pand en hypotheek en het wettelijk systeem
van verhaalsrechten en voorrang – welke regelingen beide van dwingend
recht zijn – te voorkomen. Daarentegen is het alternatief voor de ‘fiducia
cum amico’, te weten een ontwerp voor een algemene regeling van het
bewind, nooit ingevoerd.45 Er bestaat derhalve geen rechtvaardiging meer
voor een verbod op de overdracht ten titel van beheer, mits bij partijen
maar geen ongeoorloofde splitsingspretentie voorzit.46

42 Zie ook: Rank-Berenschot 1994, p. 20-21.
43 Anders: Kortmann 1994b, p. 18 e.v., die van mening is dat uit de toelichting bij de

redactionele wijziging van art. 3:84 lid 3, tweede zinsdeel (het deel dat betrekking
heeft op de ‘fiducia cum amico’) blijkt, dat de minister de uitleg die hij daaraan
geeft doortrekt naar het eerste deel dat betrekking heeft op de ‘fiducia cum
creditore’. Uit de toelichting zou kunnen worden afgeleid dat naar de mening
van de minister een zekerheidsoverdracht rechtsgeldig is, mits eventuele beper-
kingen van de eigenaarsbevoegdheden van de verkrijger uitsluitend van obligatoire
aard zijn. Zie in gelijke zin: Heyman 1994, p. 6-7. Dat deze opvatting onjuist is,
blijkt naar mijn mening duidelijk uit de MvA bij de Invoeringswet, waar wordt
opgemerkt dat het voorschrift van het tweede zinsdeel van art. 3:84 lid 3 aan-
merkelijk soepeler is dan dat van het eerste zinsdeel (zie Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3,
5 en 6), p. 1200). De opvatting is ook niet gevolgd door de Hoge Raad in het
Sogelease-arrest. In dit arrest overweegt de Hoge Raad immers dat een overeen-
komst die de eigenaarsbevoegdheden van de verkrijger beperkt tot het nemen van
verhaal in geval van wanprestatie van de wederpartij geen geldige titel voor
overdracht is. Daarbij doet het niet ter zake of het gaat om beperkingen van
goederenrechtelijke of enkel van obligatoire aard (zie hierna: § VII.3.4).

44 In het hierna te bespreken Sogelease-arrest heeft de Hoge Raad aangegeven dat
niet elk oogmerk van het verschaffen van (een vorm van) zekerheid de overdracht
in strijd doet komen met art. 3:84 lid 3 BW. Uitsluitend de overdracht ‘ten titel van
verhaal’ wordt door het fiduciaverbod getroffen.

45 Zie Nota II Voortgang, Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1273 e.v.
46 Opmerkelijk is wel dat de redactionele wijziging van art. 3:84 lid 3 BW al

plaatsvond voor de ontkoppeling van de bewindstitel. Wellicht had de minister
reeds toen niet meer het vertrouwen dat de regeling van het bewind er ooit zou
komen. In ieder geval is met de wijziging van het tweede zinsdeel van art. 3:84 !
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Rechtssystematisch is het verschil in benadering echter niet fraai.47

Bovendien brengt het naar mijn mening met zich dat de aan het fiduciaver-
bod ten grondslag liggende doelstellingen genoemd onder (ii) en (iii) sterk
aan betekenis hebben ingeboet en mogelijk zelfs in het geheel niet meer van
betekenis zijn.48 Ook een overdracht ten titel van beheer heeft immers een
overbedeling van recht tot gevolg en kan tot misbruik aanleiding geven. De
totstandkomingsgeschiedenis van art. 3:84 lid 3 BW rechtvaardigt mijns
inziens de conclusie dat het verbod van zekerheidsoverdracht hoofdzake-
lijk, zo niet uitsluitend, tot doel heeft een ontduiking van het gesloten
systeem van verhaalsrechten en voorrang tegen te gaan.49

3. De strekking en reikwijdte van het fiduciaverbod
volgens de Hoge Raad

3.1 Inleiding

664. Inleiding. Hoewel de wetsgeschiedenis meer duidelijkheid verschaft
over de strekking van het fiduciaverbod, bestaat er minder duidelijkheid
ten aanzien van de reikwijdte van de bepaling. Moet van elke overdracht
waarmee een vorm van zekerheid wordt verschaft, worden gezegd dat zij
leidt tot een ongeoorloofde overbedeling van recht en een ontduiking van
het wettelijke systeem van verhaalsrechten en voorrang, zodat zij in strijd
is met art. 3:84 lid 3 BW?

De onduidelijkheid over de precieze betekenis van art. 3:84 lid 3 BW
heeft in de (internationale) financieringspraktijk tot grote rechtsonzeker-
heid geleid. In veel financiële transacties – zoals sale and leaseback, repo’s,

lid 3, anders dan Meijers voor ogen stond, de gedachte verlaten dat de figuur
van de overdracht ten titel van beheer niet naast die van het bewind zou kunnen
bestaan. Zie in dit verband ook Uniken Venema 1990, p. 303 e.v., die naar mijn
mening terecht opmerkt dat beide figuren een eigen functie moeten kunnen blijven
vervullen. Daarbij komt dat de figuur van de eigendom ten titel van beheer zich
ook buiten een overdracht om kan voordoen. Er is geen reden waarom de eigendom
ten titel van beheer in die gevallen wel rechtsgeldig zou zijn, terwijl de overdracht
ten titel van beheer rechtsgeldigheid zou moeten ontberen.

47 Zo ook: Heyman 1994, p. 7.
48 Kennelijk anders voor wat betreft het aspect van de overbedeling: MvA II, Parl.

Gesch. Boek 3, p. 388, waar wordt opgemerkt dat de ratio van art. 3:84 lid 3 is
gelegen in de gedachte dat een zekerheidsoverdracht aan de verkrijger in beginsel
meer recht zou verschaffen dan zijn belang rechtvaardigt.

49 Zo ook: Vermogensrecht (Jansen/Struycken), Art. 84 lid 3, aant. 10. Vgl. in
dezelfde richting: Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 10 (onder nr. 6); MvT, TK
2002-2003, 28 874, nr. 3, p. 7 en MvT, TK 2004-2005, 30 138, nr. 3, p. 9.
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factoring, securitisation en de uitgifte van structured covered bonds –

vindt er een overdracht van een of meerdere goederen plaats, die er in
economisch opzicht onmiskenbaar toe strekt de verkrijger of een derde
(tevens) een vorm van zekerheid te verschaffen voor de terugbetaling van
een door hem verrichte investering. Met betrekking tot al deze figuren is
de vraag gerezen of art. 3:84 lid 3 aan de geldigheid van de overdracht in
de weg staat.50

In het Sogelease-arrest51 heeft de Hoge Raad getracht meer duide-
lijkheid te verschaffen over de reikwijdte en strekking van het fiduciaver-
bod. De Hoge Raad heeft een maatstaf geformuleerd aan de hand
waarvan dient te worden beslist of een overdracht in strijd komt met
art. 3:84 lid 3 BW. Volgens de Hoge Raad is enkel een overdracht “ten titel
van verhaal” in strijd met het bepaalde in art. 3:84 lid 3 BW. Deze
maatstaf, die door de Hoge Raad 10 jaar later is herhaald in het arrest
BTL Lease/Erven van Summeren,52 heeft echter slechts ten dele tot de
gewenste duidelijkheid geleid. Bovendien is het arrest in de literatuur
nogal kritisch ontvangen.53 Hieronder zullen de belangrijkste overwegin-
gen van het arrest worden besproken en zal worden bezien welke
betekenis daaraan toekomt.

3.2 HR 19 mei 1995, NJ 1996, 119 (Keereweer q.q./Sogelease)

665. De casus. De casus die ten grondslag ligt aan het Sogelease-arrest heeft
betrekking op leasing. Drukkerij De Zaaiers heeft voor een prijs van
f 1.550.000 drukpersen gekocht van leverancier Mahez. Sogelease heeft
de aankoop gefinancierd door middel van een ‘sale and lease back’. De
Zaaiers heeft daartoe de drukpersen aan Sogelease doorverkocht en door
middel van een levering c.p. in eigendom overgedragen voor een prijs van
f 1.600.000 onder de afspraak dat Sogelease namens De Zaaiers de koopprijs

50 Zie o.a.: Salomons & Van ’t Westeinde 2008a, p. 453 e.v.; Keijser 2006, p. 125 e.v. en
p. 135 e.v.; Verhagen & Rongen 2000, p. 71 e.v.; Van Wechem 1999, p. 191 e.v.;
Rank 1998a; Rank 1998b, p. 402 e.v.; Verhagen 1997a, p. 54 e.v.; Maatman 1997,
p. 679 e.v.; J.J. van Hees, Hermans & Kortmann 1997, p. 81 e.v.; J.J. van Hees 1997,
p. 65 e.v.; Rongen 1996, p. 263 e.v.; Beuving 1996, p. 76 e.v. en p. 86 e.v.;
themanummer ‘leasing’ WPNR 6119 (1994) en Rongen 1994, p. 103 e.v.

51 Zie HR 19 mei 1995, NJ 1996, 119, m.nt. WMK (Keereweer q.q./Sogelease).
52 Zie HR 18 november 2005, NJ 2006, 151 (BTL Lease/Erven Van Summeren).
53 Zie o.a.: Kortmann & J.J. van Hees 1995a, p. 991 e.v.; Kortmann & J.J. van Hees

1995b, p. 455 e.v.; Rank-Berenschot 1995, p. 207 e.v.; Mincke 1995, p. 175 e.v.;
Vegter 1995, p. 534 e.v. en p. 555 e.v.; Vriesendorp 1995c, p. 872 e.v.; A. van Hees
& Van Mierlo 1995, p. 66 e.v.; Rongen 1996, p. 273 e.v.; Struycken 1996, p. 337 e.v.;
J.J. van Hees 1997, p. 65 e.v. en Reehuis 1997, p. 49 e.v.; Van den Heuvel 2005, p. 2
e.v.; Lokin 2007, p. 137 e.v. en Struycken 2007, p. 500 e.v.
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aan Mahez zou betalen. Sogelease heeft de drukpersen krachtens een lease-
overeenkomst aan De Zaaiers in lease gegeven voor de duur van zeven jaar.
De overeenkomst verplicht De Zaaiers (de ‘lessee’) tot betaling van een
maandelijkse huurprijs aan Sogelease (de ‘lessor’) en kent De Zaaiers het
recht toe de drukpersen aan het einde van de looptijd van de lease voor f 100
te kopen. Het onderhoud van de drukpersen is voor rekening van De
Zaaiers en ook alle risico’s met betrekking tot de drukpersen komen voor
haar rekening. De drukpersen worden op de balans van De Zaaiers ge-
activeerd. Sogelease heeft in geval van wanprestatie van De Zaaiers de
vrijheid om deze te ontbinden en de drukpersen aan een derde te verkopen.
Binnen twee jaar komt De Zaaiers in staat van faillissement te verkeren. De
curator vordert, voor zover in cassatie van belang, voor recht te verklaren
dat Sogelease ten tijde van de faillietverklaring geen eigenaar was van de
drukpersen, aangezien geen werkelijke eigendomsoverdracht was beoogd,
maar een door art. 3:84 lid 3 verboden zekerheidsoverdracht. De vraag
waarover de Hoge Raad derhalvemoest oordelen, was of een overeenkomst
als aan de orde in het geding “ten doel heeft een goed over te dragen tot
zekerheid” in de zin van art. 3:84 lid 3 BW.

666. Overwegingen omtrent de ‘fiducia cum creditore’. De Hoge Raad spreekt
zich zowel uit over de maatstaf van het eerste zinsdeel van art. 3:84 lid 3
(de ‘fiducia cum creditore’), als die van het tweede zinsdeel (de ‘fiducia
cum amico’). Met betrekking tot de ‘fiducia cum creditore’ wijst de Hoge
Raad er allereerst op dat de zekerheidsoverdracht van roerende zaken
onder het oude recht tot ontwikkeling is gekomen om te voorzien in de
maatschappelijke behoefte om roerende zaken tot zekerheid te kunnen
doen strekken zonder te behoeven voldoen aan het voor pandrecht
geldende vereiste dat de zaak uit de macht van de pandgever wordt
gebracht. Tegen deze achtergrond zou het voor de hand liggen om op de
zekerheidsoverdracht voor het overige zoveel mogelijk de pandrechtbe-
palingen van overeenkomstige toepassing te achten. Voorts merkt de
Hoge Raad op dat het fiduciaverbod moet worden bezien tegen de
achtergrond van deze onder het oude recht gegroeide praktijk en dat er
een nauwe samenhang bestaat tussen het verbod van art. 3:84 lid 3 en het
geboden alternatief, het stille pandrecht.54 Dan overweegt de Hoge Raad
als volgt:

“3.4.3 (…) Deze maatstaf moet, voor wat betreft het element “die ten doel heeft
een goed over te dragen tot zekerheid”, worden gezocht in het antwoord op de

54 Zie r.o. 3.4.2 en 3.4.3.

Het fiduciaverbod

807



vraag of de rechtshandeling ertoe strekt de wederpartij in dier voege een
zekerheidrecht op het goed te verschaffen dat deze in zijn belangen als schuld-
eiser ten opzichte van andere schuldeisers wordt beschermd. De kern van een
zodanige bescherming ligt naar haar aard in de bevoegdheid om zich met
voorrang boven andere schuldeisers op het goed te verhalen, hetgeen de be-
voegdheid tot toeëigening uitsluit (vgl. art. 3:235). Dienovereenkomstig levert een
overeenkomst die de bevoegdheden van degene aan wie het goed wordt over-
gedragen, in geval van wanprestatie van zijn wederpartij beperkt tot het recht het
hem overgedragen goed te gelde te maken ten einde zich uit de opbrengst
daarvan te bevredigen onder gehoudenheid een eventueel overschot aan zijn
wederpartij ten goede te doen komen, ingevolge art. 3:84 lid 3 niet een geldige
titel voor overdracht op: partijen dienen dan gebruik te maken van (stil) pand-
recht, onderscheidenlijk van hypotheek.
Strekt daarentegen de rechtshandeling van partijen tot “werkelijke overdracht” (in
geval van een zaak: tot eigendomsoverdracht) en heeft zij derhalve de strekking het
goed zonder beperkingen op de verkrijger te doen overgaan – en deze aldusmeer te
verschaffen dan enkel een recht op het goed, dat hem in zijn belang als schuldeiser
beschermt – dan staat art. 3:84 lid 3 daaraan niet in de weg. Met name doet het dat
niet, indien de overeenkomst ertoe strekt, enerzijds dat een zaak door de over-
drager aan de verkrijger wordt verkocht en overgedragen, anderzijds dat de zaak
door de verkrijger tegen betaling aan de overdrager in gebruik wordt gegeven
onder zodanige voorwaarden dat de verkrijger in geval van wanprestatie van zijn
wederpartij de overeenkomst slechts voor wat betreft het gebruik behoeft te
ontbinden ten einde weer vrijelijk en volledig over zijn zaak te kunnen beschikken.
Dit geldt ook als de overeenkomst is gesloten in verband met de verstrekking van
enigerlei vorm van crediet aan de overdrager, zoals bij een sale and lease back-
overeenkomst, naar haar aard het geval zal zijn.” (…)

“Dat de wet dergelijke figuren – mits de rechtshandeling strekt tot “werkelijke”
overdracht en niet enkel tot overdracht “ten titel van verhaal” – toelaat ondanks
het daarbij voorzittende motief degene aan wie wordt overgedragen tevens een
vorm van zekerheid te bieden, kan ook blijken uit de regelingen betreffende het
eigendomsvoorbehoud (art. 3:92) en huurkoop (art. 7A:1576h e.v.).
3.4.4 De tegenwerping dat een overdracht in verband met een crediettransactie
als zodanig altijd tot zekerheid strekt en dus op grond van art. 3:84 lid 3 ongeldig
is, en dat zij niet kan worden geheeld door haar als een “werkelijke overdracht”
in te kleden, omdat aldus ook nog het verbod van toeëigening wordt genegeerd,
snijdt geen hout. De situatie dat het goed van de aanvang af toebehoort aan de
credietverstrekker, is immers een andere dan die waarop art. 3:235 BW ziet, te
weten dat hij desgewenst in plaats van het goed te gelde te maken en zich uit de
opbrengst te voldoen, het goed op zich kan doen overgaan.
Een en ander sluit niet uit dat onder bijkomende omstandigheden waaruit moet
worden afgeleid dat de bedoeling tot ontduiking van de in art. 3:84 lid 3 vervatte
regel voorzat, van ongeldigheid uit hoofde van die bepaling sprake kan zijn. (…)”
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667. Werkelijke overdracht vs. overdracht ten titel van verhaal. De Hoge Raad
maakt in de weergegeven overwegingen een onderscheid tussen een
overdracht ten titel van verhaal en een zogenoemde “werkelijke over-
dracht”.55 Alleen een overdracht ten titel van verhaal wordt getroffen
door art. 3:84 lid 3, een werkelijke overdracht daarentegen niet. Volgens
de Hoge Raad is er sprake van een overdracht ten titel van verhaal, indien

“de rechtshandeling er toe strekt de wederpartij in dier voege een zekerheids-
recht op het goed te verschaffen dat deze in zijn belangen als schuldeiser ten
opzichte van andere schuldeisers wordt beschermd”.

Van een “werkelijke overdracht” is sprake, indien de rechtshandeling de
strekking heeft

“het goed zonder beperkingen op de verkrijger te doen overgaan – en deze aldus
meer te verschaffen dan enkel een recht op het goed, dat hem in zijn belang als
schuldeiser beschermt”.

De Hoge Raad geeft zowel een voorbeeld van een overdracht ten titel van
verhaal, als van een “werkelijke overdracht”. Van een overdracht ten titel
van verhaal is sprake, indien de overeenkomst tussen de vervreemder en
de verkrijger de bevoegdheden van de verkrijger beperkt tot het recht het
overgedragen goed in geval van wanprestatie van de wederpartij te gelde
te maken met het doel zich uit de opbrengst te voldoen onder de
verplichting het overschot aan de wederpartij af te dragen. Art. 3:84
lid 3 BW staat daarentegen niet in de weg aan een overeenkomst die
ertoe strekt dat een zaak wordt verkocht en overgedragen, terwijl dezelfde
zaak door de verkrijger tegen een vergoeding aan de overdrager in
gebruik wordt gegeven onder zodanige voorwaarden dat de verkrijger
in geval van wanprestatie van zijn wederpartij de overeenkomst enkel
behoeft te ontbinden teneinde weer vrijelijk en volledig over de zaak te
kunnen beschikken.56 In dat geval is er sprake van een “werkelijke
overdracht”.

55 De Hoge Raad gebruikt de term “overdracht ten titel van verhaal” overigens niet.
De term wordt wel gebruikt door de rechtbank in het vonnis a quo. Zie voorts:
Heyman 1994, p. 12 en Uniken Venema 1990, p. 317.

56 In HR 18 november 2005, NJ 2006, 151 (BTL Lease/Erven Van Summeren) heeft de
Hoge Raad geoordeeld, dat in het kader van het onderzoek of sprake is van een
“werkelijke overdracht” betekenis mag worden toegekend aan de waarde van de
beweerdelijk overgedragen zaken. Een wanverhouding tussen de hoogte van de
vordering en de waarde van het overgedragen object kan bijdragen tot het oordeel
dat partijen niet een “werkelijke overdracht” hebben beoogd (zie r.o. 3.5.2, tweede
alinea).
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668. Omstandigheden die geen afbreuk doen aan kwalificatie “werkelijke over-
dracht”. De Hoge Raad noemt vervolgens een aantal omstandigheden dat
geen afbreuk doet aan het karakter van een “werkelijke overdracht”:

(i) de overeenkomst is gesloten in verband met de verstrekking van
enigerlei vorm van krediet aan de overdrager;

(ii) de overeenkomst heeft betrekking op zaken die de overdrager zich
wil aanschaffen, dan wel op zaken waarvan hij reeds eigenaar was;

(iii) de vraag voor welk doel de overdrager de van de leasemaatschappij
ontvangen gelden wenst aan te wenden en

(iv) het gegeven dat het onderhoud en het risico van de overgedragen
zaak blijven voor rekening van de overdrager.

Uit het arrest laat zich voorts afleiden dat ook een koopoptie van de
vervreemder, die zo is ingekleed dat zij in de praktijk altijd wel zal worden
uitgeoefend (een “urgerende koopoptie”), nog niet met zich brengt dat er
geen sprake zou kunnen zijn van een “werkelijke overdracht”.

Een ‘sale and lease back’ overeenkomst beantwoordt in de regel aan
de kenmerken van een “werkelijke overdracht”, zodat de overdracht die
in het kader van een dergelijke transactie plaatsvindt, niet ongeldig is
vanwege strijd met art. 3:84 lid 3 BW.57 Dat de overdracht van een zaak in
het kader van een dergelijke overeenkomst geldig is, zou volgens de Hoge
Raad ook blijken uit het feit dat de wet soortgelijke figuren toelaat,
ondanks het daarbij voorzittende motief de verkrijger tevens een vorm
van zekerheid te verschaffen. De Hoge Raad wijst daarvoor op de
regelingen inzake het eigendomsvoorbehoud (art. 3:92 BW) en de huur-
koop (art. 7A:1576h e.v. BW).

De Hoge Raad laat echter de mogelijkheid open dat de overdracht
ongeldig is vanwege “bijkomende omstandigheden” waaruit kan worden
afgeleid dat partijen art. 3:84 lid 3 beogen te ontduiken. Welke omstan-
digheden de Hoge Raad daarbij op het oog heeft, blijkt niet uit het arrest.58

57 Zie echter: J.J. van Hees, Hermans & Kortmann 1997, p. 85 e.v., die erop wijzen dat
indien de lessor een SPV is, er mogelijk sprake is van een bedoeling tot ontduiking
van de in art. 3:84 lid 3 BW vervatte regel. In een dergelijk geval (dat zich kan
voordoen in geval van ‘cross-border sale and financial lease back’) kan de lessor
weliswaar in theorie het leaseobject in geval van wanprestatie door de lessee
behouden, maar zal hij praktisch gezien meestal gedwongen zijn het leaseobject te
verkopen.

58 Zie daarover hierna: § VII.3.4.5.
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669. Overweging omtrent de ‘fiducia cum amico’. De Hoge Raad wijdt in
het Sogelease-arrest ook een overweging aan het tweede deel van art. 3:84
lid 3, dat primair betrekking heeft op de ‘fiducia cum amico’:

“3.6 (…) Dienaangaande merkt de Hoge Raad op dat deze maatstaf in de eerste
plaats betrekking heeft op de fiducia cum amico, maar dat hij, indien in het
onderhavige geval toegepast, niet tot ongeldigheid van een overeenkomst als
waarvan hier sprake is, zou leiden. Deze maatstaf beoogt te voorkomen dat, in
strijd met het gesloten stelsel van het zakenrecht, rechten met zakelijke werking
in het leven worden geroepen op een niet door de wet voorziene wijze, maar hij
verzet zich niet tegen een regeling waarbij een partij (…) de volledige eigendom
heeft, en de andere partij (…) louter persoonlijke rechten en verplichtingen heeft
(…)”.

Met deze overweging bevestigt de Hoge Raad hetgeen al op grond van de
wetsgeschiedenis kon worden aangenomen (zie § 2). Het tweede zinsdeel
van artikel 3:84 lid 3 beoogt enkel tot uitdrukking te brengen dat het
eigendomsrecht niet op een andere manier kan worden opgesplitst dan op
de door (het stelsel van) de wet voorziene wijzen. Wat dit betreft, is
art. 3:84 lid 3 een zinledige bepaling, aangezien het iets verbiedt, wat
goederenrechtelijk onmogelijk is. Het “splitsingsverbod” vloeit al voort uit
het (half) gesloten stelsel van het goederenrecht en het systeem van de
wet, en komt, voor zover het de beperkte rechten betreft, bovendien al tot
uitdrukking in art. 3:81 lid 1 BW.59

Het is overigens moeilijk voorstelbaar in welke gevallen er in de
praktijk sprake zou kunnen zijn van een verboden splitsingspretentie.
Mocht dit zich bij uitzondering toch een keer voordoen, dan zal het in veel
gevallen wel mogelijk zijn de ongeldige overdracht op grond van art. 3:42
BW te converteren in een overdracht die niet in strijd is met art. 3:84 lid 3
BW of in een andere rechtsfiguur die beantwoordt aan de strekking van de
nietige rechtshandeling.60

Tot slot zij opgemerkt dat het “splitsingsverbod” er niet aan in de
weg staat dat de rechten van de economisch belanghebbende worden
versterkt met behulp van door het recht erkende constructies, zoals pand- of

59 Zo ook: Stein 1990a, p. 91 (bestreden door W. Snijders 1990, p. 92-93); Rank-
Berenschot 1994, p. 20; Heyman 1994, p. 5; Kortmann 1994b, p. 20; Rank-Berenschot
1995, p. 208; Faber 1996, p. 225 en Rongen 1996, p. 277. Vgl.W. Snijders 1997, p. 90-91.

60 Zo ook: Handboek Leasing (Heyman), B1.3-39. Zie voor voorbeelden in de lagere
jurisprudentie van een conversie van een zekerheidsoverdracht in een (vuistloos)
pandrecht: Rb. Leeuwarden 17 april 2002, LJN: AE1671; Ktg. Terneuzen
19 augustus 1998, JOR 1999/43, m.nt. Rongen en Hof ’s-Hertogenbosch 11 mei
1999, JOR 1999/127, m.nt. Rongen.
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hypotheekrechten, een recht van vruchtgebruik of ontbindende of opschor-
tende voorwaarden.61

3.3 HR 18 november 2005, NJ 2006, 151 (BTL Lease/Erven Van Summeren)

670. BTL Lease/Erven Van Summeren. Tien jaar na het Sogelease-arrest
kwam de Hoge Raad nogmaals te oordelen over de betekenis en toepas-
sing van de eerste zinsnede van art. 3:84 lid 3 BW.62 In dit arrest ging het
wederom om een ‘sale and lease back’. Dit keer van voertuigen die voor
een aanmerkelijk lagere prijs dan hun marktwaarde aan de leasemaat-
schappij waren verkocht en vervolgens terug in lease gegeven.

Het hof oordeelt dat hoewel de tekst van de onderwerpelijke lease-
overeenkomst erop lijkt te duiden dat van een “werkelijke overdracht” als
bedoeld in het Sogelease-arrest sprake is, in het onderhavige geval toch niet
op voorhand als vaststaand kan worden aangenomen dat partijen werkelijk
beogen dat de lessor in geval van ontbinding van de lease-overeenkomst
vanwege een tekortkoming van de lessee, weer vrijelijk en volledig over de
voertuigen kan beschikken zonder tot verhaal gehouden te zijn. Het hof
wijst in dit verband op het waardeverschil tussen de voor de voertuigen
betaalde prijs en de marktwaarde daarvan. Het zou niet in de rede
liggen dat de lessee beoogde de voertuigen werkelijk aan de lessee over te
dragen voor een prijs die aanmerkelijk lager is dan de marktwaarde. Hierin
zou een aanwijzing gelegen kunnen zijn voor de stelling dat de voertuigen
slechts als onderpand dienden voor een door de lessor verstrekte geldlening
en dat de lessor gehouden is om in geval van verzuim van de lessee verhaal
te nemen en een eventueel overschot af te dragen.

In het cassatiemiddel werd onder meer betoogd dat een overdracht
in het kader van een sale and lease back zonder meer als een “werkelijke
overdracht” heeft te gelden, indien niet expliciet is overeengekomen dat
de verkrijger (de lessor) in geval van wanprestatie gehouden is het goed te
verkopen teneinde verhaal op de opbrengst te nemen, onder de verplich-
ting het overschot af te dragen aan de vervreemder (de lessee). De Hoge
Raad wijst deze opvatting af. Hij wijst erop dat hij in het Sogelease-arrest
naast de overeenkomst die tot “werkelijke overdracht” strekt, de overeen-
komst heeft geplaatst die slechts een verhaalsrecht geeft. Daarbij is niet

61 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 319; MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5
en 6), p. 1201-1202; TK 1992-1993, 23 027, nr. 3, p. 6; Uniken Venema 1984, p. 545-
546 en p. 551 e.v.; Faber 1996, p. 251-252; Verhagen & Rongen 2000, p. 80-81 en
Reehuis 2010, nr. 88.

62 Zie HR 18 november 2005, NJ 2006, 151 (BTL Lease/Erven Van Summeren). Het
arrest is besproken door: Kliebisch in JOR 2006/60 en door Lokin 2007, p. 140 e.v.
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beslist – en is volgens de Hoge Raad ook niet juist – dat een “werkelijke
overdracht” is beoogd, indien niet expliciet uit de (tekst van de) overeen-
komst het tegendeel blijkt.63

In het cassatiemiddel werd voorts betoogd dat het hof bij de uitleg
van de overeenkomst ten onrechte betekenis had toegekend aan de
overwaarde van de voertuigen waarop de sale and lease back betrekking
had. De benadering van het hof zou niet in overeenstemming zijn met het
in het Sogelease-arrest aanvaarde systeem, waaraan inherent zou zijn dat
de lessor wordt bevoordeeld. Ook deze klacht wordt door de Hoge Raad
verworpen. Bij de uitleg van de overeenkomst die aan de overdracht ten
grondslag ligt, dient volgens de Hoge Raad de Haviltex-maatstaf te
worden toegepast.64 Volgens de Hoge Raad mag in het kader van het
onderzoek of sprake is van een “werkelijke overdracht” betekenis worden
toegekend aan de waarde van de beweerdelijk overgedragen zaken. “Een
wanverhouding tussen de hoogte van de vordering en de waarde van het
overgedragen object kan bijdragen tot het oordeel dat partijen niet een
“werkelijke overdracht” hebben beoogd”, aldus de Hoge Raad.65

Het feit dat de marktwaarde van het overgedragen goed aanmerke-
lijk hoger is dan het door de verkrijger ter beschikking gestelde bedrag (de
koopprijs), kan dus een belangrijke aanwijzing zijn dat partijen hebben
beoogd dat de verkrijger in geval van wanprestatie gehouden is tot
verhaal en afdracht van het overschot. Er is dan geen sprake van een
“werkelijke overdracht”, maar van een overdracht ten titel van verhaal.
Het verdient in dit verband dan ook aanbeveling dat als partijen ondanks
het (grote) verschil in waarde toch een werkelijke overdracht beogen, zij
dit duidelijk in de onderliggende overeenkomst tot uitdrukking brengen.

3.4 Uitleg van het Sogelease-arrest

671. Inleiding. Hoewel het Sogelease-arrest voor de (internationale) lease-
praktijk de angel uit het fiduciaverbod heeft gehaald, is de Hoge Raad
slechts ten dele geslaagd in zijn poging de reikwijdte van art. 3:84 lid 3 BW
vast te stellen. Niet duidelijk is wanneer kan worden aangenomen dat de
verkrijger meer wordt verschaft dan “enkel een recht dat hem in zijn
belang als schuldeiser beschermt” en wat precies de strekking is van de
door de Hoge Raad geformuleerde uitzondering (de “bijkomende om-
standigheden” regel). In het bijzonder is onduidelijk of de overdracht aan

63 Zie r.o. 3.4.2.
64 Zie r.o. 3.5.2.
65 Zie r.o. 3.5.2.
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de hand van een zuiver subjectief of juist een meer objectief criterium moet
worden getoetst.

In deze paragraaf wordt nader ingegaan op de betekenis van de
hiervoor weergegeven overwegingen van het Sogelease-arrest, in het
bijzonder op de vraag of de Hoge Raad van mening is dat een beweerde-
lijke zekerheidsoverdracht volgens een subjectieve maatstaf of een objec-
tieve maatstaf moet worden beoordeeld. Ook wordt stil gestaan bij de
mogelijke betekenis van de “bijkomende omstandigheden” regel.

3.4.1 Uitleg (I): de subjectieve benadering

672. Toetsing aan een subjectief criterium. In de literatuur is het Sogelease-
arrest op verschillende wijzen geïnterpreteerd.66 De overheersende opvat-
ting gaat uit van een subjectieve benadering. Er zou alleen dan sprake zijn
van een overdracht ten titel van verhaal, indien de overeenkomst tussen
overdrager en verkrijger de eigenaarsbevoegdheden van de verkrijger
beperkt tot de typische (kern)bevoegdheden van een pand- of hypotheek-
houder, te weten de bevoegdheid om zich in geval van verzuim van de
overdrager (de schuldenaar) met voorrang boven andere schuldeisers op
het in eigendom overgedragen goed te verhalen onder de gehoudenheid
een eventueel overschot aan de overdrager uit te keren. Zijn de eigenaars-
bevoegdheden van de verkrijger niet in deze zin beperkt, dan zou er
sprake zijn van een “werkelijke overdracht”, niettegenstaande het feit dat
de overdracht enkel tot doel heeft de verkrijger zekerheid te verschaffen
(in ruimere economische zin) voor de nakoming van een schuld.67 Hieruit
is door sommigen de conclusie getrokken dat een zekerheidsoverdracht
“oude stijl”, dat wil zeggen een overdracht tot zekerheid voor hetgeen de
verkrijger uit bijvoorbeeld een geldlening van de overdrager te vorderen
heeft, (met enige aanpassingen) in beginsel gewoon weer mogelijk is, mits
er maar geen sprake is van een verplichting tot het nemen van verhaal.68

66 Gezien de niet altijd even heldere rechtsoverwegingen biedt het arrest daarvoor
ook de ruimte. Zie voor een overzicht van de mogelijke interpretaties: Rongen
1996, p. 275 e.v.

67 Aldus: Kortmann & J.J. van Hees 1995a, p. 994 en Kortmann & J.J. van Hees 1995b,
p. 455 e.v.; Salomons 1995b, p. 81 e.v.; Van Lokven 1995, p. 965; Rank-Berenschot
1995, p. 208 e.v.; Vegter 1995, p. 535; Schroeder 1995, p. 222 e.v.; J.J. van Hees 1997,
p. 69-70; Verhagen 1997a, p. 56; Kliebisch 1997, p. 78-79; Van Lokven 1998, p. 20-21;
De Vries Lentsch-Kostense, conclusie voor HR 9 november 2001, LJN: AD5343, JOL
2001, 651 (Domeva), onder nr. 8; Van den Heuvel 2005, p. 4 en p. 5; Keijser 2006,
p. 135 e.v.; Kortmann, J.J. van Hees & Faber 2007, p. 2246 en Verdaas 2008, nr. 94.
Vgl. ook: Verhagen & Rongen 2000, p. 75; MvT, TK 2002-2003, 28 874, nr. 3, p. 7-8
en MvT, TK 2004-2005, 30 138, nr. 3, p. 8-10.

68 Zie Kortmann & J.J. van Hees 1995a, p. 994.
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Steun voor deze uitleg van het arrest is te vinden in (i) de overwe-
ging van de Hoge Raad dat de kern van de schuldeisersbescherming is
gelegen in het verhaalsrecht en (ii) het voorbeeld dat de Hoge Raad geeft
van een overdracht ten titel van verhaal in combinatie met (iii) de daarop
volgende overweging dat van een “werkelijke overdracht” sprake is,
indien de rechtshandeling van partijen de strekking heeft het goed zonder
beperkingen aan de verkrijger over te dragen en deze aldus meer te
verschaffen dan “enkel een recht op het goed, dat hem in zijn belang als
schuldeiser beschermt”.69 Uit de laatstgenoemde overweging moet moge-
lijk worden geconcludeerd dat de verkrijger meer wordt verschaft dan
alleen een recht dat zijn schuldeisersbelangen beschermt juist doordat hem
het goed wordt overgedragen zonder de beperking dat hij in geval van
verzuim van de schuldenaar tot het nemen van verhaal gehouden is. De
bedoeling van partijen om de bevoegdheden van de verkrijger niet gelijk
te stellen aan die van een pand- of hypotheekhouder, zou dan door-
slaggevend zijn. De vraag of er sprake is van een “werkelijke overdracht”
dan wel een overdracht ten titel van verhaal, is daarmee uitsluitend een
vraag van uitleg van de tussen partijen bestaande rechtsverhouding.70

In deze interpretatie van het Sogelease-arrest lijkt de cirkel weer
rond te zijn: zekerheidsoverdrachten zijn weer toegelaten, mits de eige-
naarsbevoegdheden van de schuldeiser door partijen niet tot een verhaals-
recht zijn beperkt. Het enige –maar wel zeer belangrijke – verschil met het
oude recht is dat op een zekerheidsoverdracht “à la Sogelease” de pand-
en hypotheekrechtbepalingen niet van overeenkomstige toepassing zijn.71

De overdracht zou daardoor immers worden gereduceerd tot een over-
dracht ten titel van verhaal.

673. Afwijzing van de subjectieve benadering. Hoewel de bewoordingen van
het Sogelease-arrest de hier beschreven uitleg op zichzelf kunnen dragen,
is het naar mijn mening maar zeer de vraag of de uitleg wel juist is. Een

69 Niet duidelijk is of de woorden “zonder beperkingen” in goederenrechtelijke of in
verbintenisrechtelijke zin moeten worden opgevat of mogelijk in beide betekenis-
sen. Zie daarover: Rongen 1996, p. 276-277 en p. 279-281, alsmede Verstijlen 2003,
p. 350-351 en Verstijlen 2006, p. 1198.

70 Aan de hand van de Haviltex-maatstaf, vgl. HR 18 november 2005, NJ 2006, 151
(BTL Lease/Erven Van Summeren).

71 Onder het oude, voor 1992 geldende recht gold dat op de overdracht tot zekerheid
zoveel mogelijk de voor pand of hypotheek geldende bepalingen werden toege-
past. Zie HR 3 januari 1941, NJ 1941, 470, m.nt. PS (Hazerswoudse Bank/Los); HR
24 juni 1994, NJ 1995, 368, m.nt. HJS (INB/Klützow q.q.) en r.o. 3.4.2, slot, van het
onderhavige arrest. Deze analoge toepassing geschiedde bij wijze van dwingend
recht. Partijen konden de analoge toepasselijkheid van de pand- of hypotheek-
bepalingen niet bij overeenkomst uitsluiten.
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aantal overwegingen en hun onderlinge samenhang vallen in de hier
genoemde uitleg van het Sogelease-arrest niet goed te begrijpen. Het arrest
laat zich ook goed op een andere manier lezen.72 Naar mijn mening laat
het Sogelease-arrest een terugkeer naar de zekerheidsoverdracht “oude
stijl” –waarbij een overdracht “open en bloot” en uitsluitendwordt ingezet
als middel om zekerheid te verschaffen voor een vordering van de
verkrijger73 – zeer zeker niet toe.74 Overigens lijkt ook de wetgever
deze mening te zijn toegedaan.75

674. Art. 3:84 lid 3 BW moet worden bezien tegen de achtergrond van de
zekerheidsoverdracht van het oude recht. Ten eerste pleit tegen de genoemde
uitleg dat de Hoge Raad voorafgaand aan de hierboven weergegeven
overwegingen opmerkt dat het fiduciaverbod van art. 3:84 lid 3 BW en de
regeling van het stille pandrecht (art. 3:237 en 239 BW) een nauwe samen-
hang vertonen en beide moeten worden bezien tegen de achtergrond van de
onder het oude recht gegroeide praktijk van de zekerheidsoverdracht.
Vervolgens stelt de Hoge Raad dat de maatstaf voor toepassing van
art. 3:84 lid 3, eerste gedeelte, BW in deze achtergrond ligt besloten.76

Hieruit blijkt al dat art. 3:84 lid 3 BW in de weg staat aan een zekerheids-
overdracht “oude stijl”, ook al hebben partijen de bevoegdheden van de
verkrijger niet beperkt tot die van een pand- of hypotheekhouder.77 De

72 Zie § VII.3.4.2.
73 Denk aan een geldlening die wordt gesecureerd door een zekerheidsoverdracht.
74 Zo ook: S. de Groot & Salomons 2011, p. 385 en W. Snijders 1997, p. 90-91.

Eveneens kritisch: A. van Hees & Van Mierlo 1995, p. 69; Bertrams 1995, p. 100 en
Handboek Leasing (Heyman), B1.3-40 e.v. Vgl. Reehuis 2010, nrs. 76 en 81 en
Reehuis 1997, p. 55 e.v.

75 Zie ter zake van het wetsvoorstel financiëlezekerheidsovereenkomsten: MvT, TK
2004-2005, 30 138, nr. 3, p. 9 waar wordt opgemerkt: “De bepaling [art. 3:84 lid 3] is
in het Burgerlijk Wetboek opgenomen om te bereiken dat de praktijk van de voor
1992 gebruikelijke zekerheidseigendom, dat in feite als een bezitloos pandrecht
fungeerde, niet zou kunnen worden voortgezet, maar dat ter vervanging daarvan
voortaan het bezitloos pandrecht van de artikelen 3:237 en 239 zou worden
gebezigd”. Zie voorts: MvA, EK 2004-2005, 28 874, E, p. 2, p. 14 en p. 16, waar
de minister op pagina 2 het volgende opmerkt: “De leden van de fractie van het
CDA kan ik meedelen dat een extensieve interpretatie van de financiëlezekerheids-
overeenkomst tot overdracht, die ertoe zou leiden dat overdracht kan plaatsvinden
zonder dat de volle eigendom van effecten wordt verschaft, in strijd is met de wet.
Een uitsluitend fiduciaire overdracht is immers onverenigbaar met artikel 3:84 lid 3
BW. Artikel 7:55 BW brengt daarin geen verandering”. En op p. 14: “Zoals hiervoor
(…) is aangegeven, kan van een fiduciaire eigendomsoverdracht geen sprake zijn”.
Voorts op p. 16: “Van een herintroductie van het fiduciaire eigendomsrecht is
derhalve geen sprake”.

76 Zie r.o. 3.4.2 en 3.4.3, eerste alinea en aanhef tweede alinea.
77 Ook de rechtbank in zijn vonnis a quo lijkt dit aan te nemen. Zie r.o. 8 en 9.
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Hoge Raad lijkt hier immers te overwegen dat in die gevallen waarin onder
het oude recht van de zekerheidsoverdracht gebruikgemaakt werd onder
het huidige recht moet worden gekozen voor de figuur van de (stille)
verpanding.78 Onder het oude recht zou een overdracht die uitsluitend
strekt tot zekerheid voor de nakoming van een vordering zonder meer als
een zekerheidsoverdracht worden beschouwd, ook indien partijen de be-
voegdheden van de schuldeiser/verkrijger niet zouden hebben beperkt tot
slechts een verhaalsrecht. Daarbij moet worden bedacht dat de onder het
oude recht aan de zekerheidsoverdracht gestelde beperkingen niet van
toepassing waren omdat zij door partijen waren overeengekomen, maar
omdat deze voortvloeiden uit het objectieve recht.79 Bovendien gold dat
partijen deze beperkingen (waaronder de analoge toepassing van de pand-
of hypotheekbepalingen) niet bij overeenkomst konden uitsluiten. Het
betrof dwingend recht.

675. De subjectieve benadering is in strijd met de kernoverweging van Sogelease.
Bovendien gaat de subjectieve benadering geheel voorbij aan de kern-
overweging van het arrest, die inhoudt dat de maatstaf voor de toepassing
van art. 3:84 lid 3 moet worden gezocht in het antwoord op de vraag of de
verkrijger “enkel een recht wordt verschaft dat hem in zijn belang als
schuldeiser beschermt”. Deze overweging roept de vraag op of een
overdracht wel een “werkelijke overdracht” kan zijn, indien het enige
motief voor de overdracht is de verkrijger/schuldeiser te beschermen tegen
het risico van schade ingeval van een tekortkoming van zijn schuldenaar. In
dat geval heeft de verkrijger alleen een zekerheidsbelang, zodat de conclusie
geen andere kan zijn dan dat hem slechts een recht is verschaft dat hem in
zijn belangen als schuldeiser beschermt. Van het voorbeeld dat de Hoge
Raad geeft van een overdracht ten titel van verhaal – de overeenkomst
beperkt de bevoegdheden van de verkrijger tot de bevoegdheid verhaal te
nemen – is niet duidelijk of dit het enige voorbeeld is van een overdracht ten
titel van verhaal of dat het slechts een voorbeeld is, zij het het meest
sprekende voorbeeld. Ook van een zekerheidsoverdracht waarbij de ver-
krijger geen beperkingen zijn opgelegd, kan immers worden gezegd dat de
“kern” van de bescherming van zijn schuldeisersbelang is gelegen in de
mogelijkheid om zich op het goed te verhalen.

78 Vgl. ook:MvT, TK 2002-2003, 28 874, nr. 3, p. 7 enMvT, TK 2004-2005, 30 138, nr. 3, p. 9.
79 Door de Hoge Raad geformuleerd in een hele reeks van arresten, zie nr. 677.
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Overigens lijkt de Hoge Raad in het arrest BTL Lease/Erven Van Summeren80 op
het eerste gezicht de subjectieve benadering te bevestigen. Zie r.o. 3.4.2, waar de
Hoge Raad aan de hand van een citaat uit het Sogelease-arrest erop wijst dat hij
in dat arrest de overeenkomst die strekt tot een “werkelijke overdracht” heeft
geplaatst naast de overeenkomst die slechts een verhaalsrecht geeft. De overeen-
komst die strekt tot een verhaalsrecht wordt door de Hoge Raad omschreven met
het voorbeeld dat de Hoge Raad daarvan geeft in het Sogelease-arrest. Helder is
de betreffende overweging echter niet. Wederom is namelijk niet duidelijk of het
genoemde voorbeeld volgens de Hoge Raad het enige geval is waarin sprake is
van een overdracht ten titel van verhaal. Voor de beoordeling van het cassatie-
middel was het ook niet van belang om dit vast te stellen.81 Ook in de opmerking
van de Hoge Raad in r.o. 3.5.2, dat het gaat om uitleg aan de hand van de
Haviltex-maatstaf van de obligatoire overeenkomst die ten grondslag ligt aan de
overdracht, valt geen bevestiging te lezen van de subjectieve benadering. Het
ging in casu om een sale and lease back die, zoals gebruikelijk, naar zijn
bewoordingen geen verplichting voor de lessor bevatte om in geval van verzuim
van de lessee verhaal op de lease-objecten te nemen en ten aanzien waarvan in
het Sogelease-arrest is geoordeeld dat deze figuur in beginsel een geldige titel
voor overdracht oplevert. De Hoge Raad volgt het hof in zijn oordeel dat
desondanks uit andere feiten en omstandigheden (waaronder het grote verschil
tussen de marktwaarde van de lease-objecten en de ter beschikking gestelde
financiering) kan blijken dat partijen enkel beoogd hebben de lessor een verhaals-
recht te geven. Indien dat het geval is, is ook volgens Sogelease zonder meer
sprake van een overdracht “ten titel van verhaal” die ongeldig is vanwege het
bepaalde in art. 3:84 lid 3 BW. Daaruit kan echter niet a contrario worden afgeleid
dat de Hoge Raad van mening zou zijn dat ook buiten het aan de orde zijnde
geval van een sale and lease back uitleg van de tot overdracht strekkende
overeenkomst altijd beslissend is, in dier voege dat de overdracht rechtsgeldig
is, mits maar vaststaat dat partijen niet hebben beoogd de verkrijger een
verhaalsverplichting op te leggen.

676. De subjectieve benadering is in strijd met de ratio van het fiduciaverbod.
Voorts staat de hier besproken uitleg van het Sogelease-arrest op uiterst
gespannen voet met de uit de wetsgeschiedenis blijkende ratio van het
fiduciaverbod: het tegengaan van een ontduiking van de dwingende
regeling van het pand- en hypotheekrecht. Uit het arrest volgt dat op
een “werkelijke overdracht” de voor pandrecht geldende bepalingen niet
van overeenkomstige toepassing zijn.82 In de opvatting dat een zekerheids-
overdracht niet in strijd komt met het fiduciaverbod, mits de bevoegdheden

80 Zie HR 18 november 2005, NJ 2006, 151, alsmede hiervoor: nr. 670.
81 Vgl. ook de conclusie van Langemeijer onder nrs. 2.1 en 2.13.
82 Zie r.o. 3.4.2 in samenhang met r.o. 3.4.3. Vgl. MvT, TK 2002-2003, 28 874, nr. 3,

p. 8-9 en MvT, TK 2004-2005, 30 138, nr. 3, p. 10, waar de minister van hetzelfde
lijkt uit te gaan en bovendien opmerkt dat het niet geheel is uitgesloten dat in de
toekomst nog eens naar de figuur van een analogische toepassing wordt gegrepen.
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van de verkrijger maar niet door partijen zijn beperkt tot een verhaalsrecht,
zou het wel heel eenvoudig zijn om de dwingende regels van pand en
hypotheek te ontduiken. De facto zou daarmee de wettelijke regeling van
het zekerhedenrecht van regelend recht zijn geworden. Dit beoogt het
fiduciaverbod nu juist tegen te gaan.83 Ik acht het onwaarschijnlijk dat de
Hoge Raad deze ratio zou hebben miskend. Bovendien valt het moeilijk te
rijmen met de overweging van de Hoge Raad dat het fiduciaverbod nauwe
samenhang vertoont met de regeling van het stille pandrecht en moet
worden bezien tegen de achtergrond van de onder het oude recht gegroeide
praktijk van de zekerheidsoverdracht. Met deze overweging lijkt de Hoge
Raad de ratio van het fiduciaverbod juist te bevestigen.84

677. De subjectieve benadering zou een breuk impliceren met de jurisprudentie
van de Hoge Raad waarin de zekerheidseigendom werd gerelativeerd. De sub-
jectieve benadering zou bovendien betekenen dat de Hoge Raad met het
arrest is teruggekomen op een lange reeks van uitspraken waarin de
bevoegdheden van de zekerheidseigenaar zijn beperkt en tot aanvaard-
bare proporties zijn teruggebracht, zodat zij in overeenstemming zijn met
het beperkte belang dat de schuldeiser bij de eigendom heeft: een zeker-
heidsbelang.85 Deze in de jurisprudentie geformuleerde beperkingen
strekten tot waarborg van de belangen van de schuldenaar/zekerheidge-
ver en diens overige schuldeisers en waren dwingendrechtelijk van aard.
Thans zou, in de subjectieve benadering, uit het Sogelease-arrest volgen

83 Zie hiervoor: nrs. 659, 660 en 662. De subjectieve benadering staat eveneens op
gespannen voet met het karakter van art. 3:84 lid 3 BW als strekkingsbepaling. De
bepaling beoogt elke overdracht met ongeldigheid te treffen die ertoe strekt
zekerheid te verschaffen. Het gegeven dat partijen zijn overeengekomen dat de
verkrijger in geval van wanprestatie van zijn wederpartij het goed zal mogen
blijven behouden en dat hij niet gehouden is tot verhaal, doet er op zichzelf
genomen niet aan af dat de overdracht tot zekerheid kan strekken en dus door art.
3:84 lid 3 kan worden getroffen. Aldus terecht: Reehuis 1997, p. 55, die opmerkt dat
naar objectieve maatstaven dient te worden beoordeeld of de overdracht tot
zekerheid strekt. De door partijen gekozen bewoordingen en/of uiterlijke vorm
zouden niet doorslaggevend behoren te zijn.

84 Zie vooral de eerste alinea van r.o. 3.4.3.
85 Zie o.a.: HR 3 januari 1941, NJ 1941, 470, m.nt. PS (Hazerswoudse Bank/Los); HR

30 januari 1953, NJ 1953, 578, m.nt. PhANH (Doyer en Kalff/Bouman q.q.); HR 6
maart 1970, NJ 1970, 433, m.nt. PhANH (Van Wessem/Traffic); HR 7 maart 1975,
NJ 1976, 91, m.nt. WMK (Van Gend & Loos); HR 3 oktober 1980, NJ 1981, 60, m.nt.
WMK (Ontvanger/Schriks q.q.); HR 18 september 1987, NJ 1988, 983, m.nt. WMK
(Berg/De Bary); HR 18 december 1987, NJ 1988, 340, m.nt. G (OAR/ABN); HR 18
september 1992, NJ 1993, 455, m.nt. HJS (Rabobank/Sinke); HR 5 november 1993,
NJ 1994, 258, m.nt. WMK (Dutch Air/De Bary) en HR 24 juni 1994, NJ 1995, 368,
m.nt. HJS (INB/Klützow q.q.).
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dat deze beperkingen door partijen ter zijde kunnen worden gesteld.86

Sterker nog: juist het gegeven dat de verkrijger in geval van verzuim van
de schuldenaar aan geen enkele beperking zal zijn onderworpen, doet de
overdracht rechtsgeldig zijn.87 Een overbedeling van de schuldeiser wordt
gesanctioneerd, dit terwijl het fiduciaverbod er nu juist mede op is gericht
een overbedeling tegen te gaan.88 Aan de bescherming die de zekerheid-
gever en diens schuldeisers op grond van de jurisprudentie genoten, zou
met het Sogelease-arrest een abrupt einde zijn gemaakt.89 Voor dit
“omgaan” van de Hoge Raad biedt het arrest geen enkele motivering.
Het staat bovendien haaks op de constatering van de Hoge Raad dat het
voor de hand ligt de regels van pand en hypotheek analoog toe te passen
op de onder het oude recht gegroeide praktijk van de zekerheidsover-
dracht.90 Dit is op zijn zachts gezegd merkwaardig te noemen.

678. De “bijkomende omstandigheden” regel heeft in de subjectieve benadering
nauwelijks enige betekenis. Tot slot kan worden aangevoerd dat de regel dat
uit bijkomende omstandigheden kan volgen dat de bedoeling tot ontdui-
king van het fiduciaverbod voorzit met als gevolg dat de overdracht
alsnog geldigheid ontbeert, in de hier besproken uitleg van het Sogelease-
arrest nauwelijks betekenis heeft. Immers, indien het de bedoeling van
partijen is dat de verkrijger niet gehouden zal zijn tot executie en afdracht
van het overschot, dan staat daarmee in de hier besproken uitleg vast dat
er sprake is van een werkelijke overdracht, zodat niet voorstelbaar is op
welke wijze art. 3:84 lid 3 BW nog zou kunnen worden ontdoken.

86 Zie in deze zin in verband met het toe-eigeningsverbod: Kleijn in zijn noot onder
het arrest in de NJ, onder nrs. 4 en 5.

87 Vgl. Rank-Berenschot 1995, p. 210, die terecht spreekt van een “probleem van
logica”. Indien de verkrijger/schuldeiser niet wordt beperkt in zijn bevoegdheden
(en daardoor meer recht wordt verschaft dan hij nodig heeft ter bescherming van
zijn zekerheidsbelangen), dan zou de overdracht kunnen worden aangemerkt als
een “werkelijke overdracht”. Indien partijen daarentegen rekening houden met de
belangen van de overdrager/schuldenaar en diens schuldeisers door de bevoegd-
heden van de verkrijger van meet af aan te beperken tot het nemen van verhaal,
dan zou juist dat beding de overdracht ongeldig doen zijn vanwege strijd met
art. 3:84 lid 3 BW.

88 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 388. Zoals ik in nr. 663 heb betoogd, is het echter
maar de vraag hoeveel betekenis nog toekomt aan deze functie van het fiducia-
verbod.

89 Vgl. ook: J.J. van Hees 1997, p. 75.
90 Zie r.o. 3.4.2.
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De “bijkomende omstandigheden” regel is in de literatuur op verschillende
wijzen ingevuld.91 Volgens Rank zou de regel aldus kunnen worden begrepen
dat het motief van ontduiking van art. 3:84 lid 3 voorzit, indien met de
overdracht enkel zekerheidverschaffing wordt beoogd.92 Naar mijn mening ligt
deze interpretatie in de hier besproken uitleg van het arrest niet voor de hand,
aangezien het hoofdcriterium (is er een gehoudenheid tot verhaal) daardoor in
feite volledig wordt vervangen door het criterium of met de overdracht enkel
zekerheidverschaffing wordt beoogd. Het criterium van de uitzondering zou het
hoofdcriterium zijn.
Verhagen verdedigt dat het motief van ontduiking van art. 3:84 lid 3 voorzit,
indien wordt beoogd de dwingende regels van pand en hypotheek te ontdui-
ken.93 De vraag die dan rijst, is wanneer de bedoeling tot wetsontduiking
voorzit. Aannemelijk is dat deze bedoeling geacht moet worden voor te zitten,
indien de verkrijger uitsluitend een zekerheidsbelang heeft bij het aan hem
overgedragen goed. Ook in deze benadering zou het criterium van de uitzonde-
ring het hoofdcriterium zijn.
Kortmann en Van Hees, tot slot, achten het niet uitgesloten dat de Hoge Raad de
uitzonderingsregel slechts “pour besoin de la cause” heeft opgenomen en op deze
manier de mogelijkheid heeft gecreëerd om ongewenste gevolgen van de uit-
spraak in de toekomst te kunnen corrigeren.94 Bovendien vragen zij zich af of uit
de aard van de overgedragen goederen de bedoeling van partijen tot ontduiking
van art. 3:84 lid 3 zou kunnen worden afgeleid. In het bijzonder bij handels-
voorraden en vorderingen is het minder goed voorstelbaar dat de financier een
reëel belang heeft bij de “volledige eigendom” daarvan. Zijn belangen lijken te
zijn beperkt tot verkoop dan wel inning met het doel zich uit de opbrengst te
voldoen.95

679. De subjectieve benadering houdt geen rekening met de gerechtvaardigde
belangen van de zekerheidgever en diens schuldeisers. De subjectieve benade-
ring leidt naar mijn mening ook niet tot een bevredigende uitkomst. In de
subjectieve benadering wordt geen acht geslagen op de gerechtvaardigde
belangen van de schuldenaar/zekerheidgever en diens schuldeisers. Even-
als onder het oude recht dient voor het huidige recht naar mijn mening het
uitgangspunt te zijn, dat de regels van pand- en hypotheek zoveel mogelijk
analoog – en dwingend –worden toegepast op een “werkelijke overdracht”
die er uitsluitend toe strekt de verkrijger zekerheid te verschaffen voor de

91 Zie ook: Reehuis 2010, nr. 81.
92 Zie Rank 1998a, p. 7.
93 Zie Verhagen 1997a, p. 56.
94 Zie Kortmann & J.J. van Hees 1995a, p. 995.
95 Vgl. ook: J.J. van Hees 1997, p. 76-77.
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nakoming van een schuld.96 Niet valt in te zien waarom de bescherming die
een pand- of hypotheekgever en diens schuldeisers op grond van de
wettelijke pand- en hypotheekbepalingen genieten, niet evenzeer behoort
toekomen aan degene die een goed uitsluitend tot zekerheid aan zijn
schuldeiser overdraagt.97 De wettelijke regeling van pand en hypotheek is
gebaseerd op een evenwichtige afweging van zowel de belangen van de
zekerheidgever als die van de zekerheidnemer.98 De functionele gelijkheid
tussen een zekerheidsoverdracht en een pand- of hypotheekrecht recht-
vaardigt, in ieder geval wat betreft de uitoefening van beide zekerheids-
rechten, toepassing van min of meer dezelfde regels. De door de Hoge Raad
in het Sogelease-arrest gevolgde redenering laat een analoge toepassing van
de pandbepalingen echter niet toe,99 aangezien juist daardoor de overdracht
het karakter zou krijgen van een overdracht ten titel van verhaal die
ongeldig is vanwege strijd met art. 3:84 lid 3 BW.100 Voor de bescherming

96 Vgl. J.J. van Hees 1997, p. 73-74, die opmerkt dat een enkel beding waarin aan de
verkrijger meer bevoegdheden worden toegekend dan uitsluitend een verhaals-
recht, niet doorslaggevend behoort te zijn. Een meer geobjectiveerde uitleg van
de partijbedoeling zou op zijn plaats zijn. Van Hees komt vervolgens tot de
conclusie dat indien “de overdracht er hoofdzakelijk toe strekt de verkrijger in
een positie te brengen waarin hij, bij wanprestatie van de overdrager, in staat
wordt gesteld de hierdoor ontstane schade te beperken, dan dient de overdracht
naar mijn mening te worden aangemerkt als een zekerheidsoverdracht met de daaruit
voortvloeiende beperkingen in de bevoegdheden van de verkrijger” (zie p. 74).

97 Zo ook: Kortmann & J.J. van Hees 1995a, p. 994-995. Anders: Kliebisch 1997, p. 80
e.v., die van mening is dat voldoende bescherming kan worden ontleend aan
algemene leerstukken, zoals de actio pauliana (art. 3:45 BW, art. 42 Fw), doel-
overschrijding (art. 2:7 BW), ongerechtvaardigde verrijking (art. 6:212 BW), mis-
bruik van omstandigheden (art. 3:44 BW), misbruik van bevoegdheid (art. 3:13
BW), redelijkheid en billijkheid (art. 6:248 BW) en de relativering van de levering
c.p. (art. 3:90 lid 2 BW).

98 Een andere vraag is of het dwingende karakter van het Nederlandse zekerheden-
recht wel voor alle gevallen wenselijk en noodzakelijk is. Deze vraag rijst in het
bijzonder, indien zowel de zekerheidgever als de zekerheidnemer professionele,
ter zake deskundige partijen zijn, en de overeenkomst tussen hen voldoende
waarborgen bevat voor de gerechtvaardigde belangen van de zekerheidgever en
diens overige schuldeisers. De praktijk wijst uit dat veel van dit soort financie-
ringstransacties voorzien in een evenwichtige regeling van de betrokken belangen
(men zie o.a. de uitvoerige ‘master agreements’ die voor bepaalde transacties
(repo’s, derivatives e.d.) worden gebruikt).

99 Nog daargelaten dat reeds uit het Sogelease-arrest zelf volgt dat de pandbepalin-
gen niet van overeenkomstige toepassing zijn op een “werkelijke overdracht”.

100 In vergelijkbare zin: Van den Heuvel 2005, p. 6-7. Anders: Struycken 2007, p. 507-
508, die betoogt dat niets eraan in de weg staat dat de oude jurisprudentie inzake
de positie van de fiduciair eigenaar gewoon wordt toegepast. Struycken gaat er
echter geheel aan voorbij dat een onverkorte toepassing van deze jurisprudentie de
“werkelijke overdracht” zou herkwalificeren tot een overdracht ten titel van
verhaal.
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van de belangen van de schuldenaar en diens overige schuldeisers zal
moeten worden teruggevallen op bijzondere bepalingen en algemene leer-
stukken, zoals de relativering van de levering c.p.,101 de actio pauliana,102

uitleg,103 misbruik van omstandigheden,104 misbruik van bevoegdheid,105

onrechtmatige daad,106 voordeelverrekening,107 ongerechtvaardigde verrij-
king108 en de aanvullende en beperkende werking van de redelijkheid en
billijkheid.109 Het is de vraag of deze instrumenten thans voldoende
mogelijkheden bieden om afdoende recht te doen aan de belangen van de
zekerheidgever en diens schuldeisers.110

Men zou kunnen betogen dat de genoemde bepalingen en leerstukken, eventueel na
de nodige verfijningen, de zekerheidgever en diens schuldeisers voldoende bescher-
ming bieden.111 De geschiedenis leert echter dat er vele jaren verstrijken voordat er
door de jurisprudentie een samenstel van regels zal zijn ontwikkeld, dat de
zekerheidsoverdracht “nieuwe stijl” aan de hand van de genoemde bepalingen en
leerstukken voldoende inbedt in het bestaande zekerhedenrecht. Ik vraag mij af of
het thans gelet op de rechtszekerheid wel wenselijk is een dergelijk proces in te gaan.
Een ander bezwaar is gelegen in het volgende. Het valt te verwachten dat de
rechtspraak inspiratie zal zoeken bij de wettelijke regeling van pand en hypo-
theek. Veel van de pand- en hypotheekbepalingen zijn immers gebaseerd op de
gedachte dat ongerechtvaardigde verrijkingen en maatschappelijk onbetamelijk
gedrag moeten worden tegengegaan en zijn voor een groot deel ook een
uitdrukking van wat redelijk en billijk wordt geacht. Toch blijft een analoge
toepassing van de pand- en hypotheekbepalingen zoals onder het oude recht niet
mogelijk – althans indien de rechtspraak zou blijven vasthouden aan het
Sogelease-arrest –, aangezien zekerheidseigendom daardoor het karakter zou
krijgen van een verhaalsrecht. En dat is volgens het Sogelease-arrest nu juist niet
toegestaan. Het resultaat zou zijn dat twee rechtsfiguren – de beperkte zeker-
heidsrechten enerzijds en zekerheidseigendom anderzijds – die gelet op hun
sterke functionele gelijkenis wat betreft hun rechtsgevolgen een min of meer
gelijke behandeling verdienen, hoewel wenselijk, vanwege dogmatische redenen
niet op gelijke voet kunnen worden behandeld. De fundamentele vraag die dan
rijst, is wat de rechtvaardiging is voor dit verschil in behandeling. Daarbij komt,
zoals vermeld, dat de voorgestelde benadering ook moeilijk past in een systeem

101 Zie art. 3:90 lid 2 BW.
102 Zie art. 3:45 BW en art. 42 Fw.
103 Zie art. 3:35 BW.
104 Zie art. 3:44 lid 4 BW.
105 Zie art. 3:13 BW.
106 Zie art. 6:162 BW.
107 Zie art. 6:278 BW en art. 7A:1576t BW.
108 Zie art. 6:212 BW.
109 Zie art. 6:248 BW.
110 Zie eveneens kritsch: Lokin 2007, p. 145.
111 Aldus: Kliebisch 1997, p. 80 e.v.
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waarin de wettelijke regeling van pand en hypotheek van dwingend recht is en
art. 3:84 lid 3 BW juist beoogt de ontduiking van deze bepalingen tegen te gaan.

680. Conclusie. Uit het voorgaande blijkt dat er voldoende grond is om te
betwijfelen of toetsing aan een subjectief criterium wel de benadering is
die de Hoge Raad in het Sogelease-arrest voorstaat. Bovendien geeft de
subjectieve benadering te denken over de wenselijkheid van haar uitkom-
sten. Een meer objectieve maatstaf lijkt op haar plaats. Deze objectieve
benadering komt in de volgende paragraaf aan de orde.

3.4.2 Uitleg (II): de objectieve benadering

681. Toetsing aan een objectief criterium. Indien men aanvaardt dat de
overdracht niet reeds buiten het domein van art. 3:84 lid 3 BW blijft op
grond van het enkele feit dat de bevoegdheden van de verkrijger niet door
partijen tot een verhaalsrecht zijn beperkt, blijft de vraag hoe het Sogelease-
arrest danwel moet worden geïnterpreteerd. Naar mijn mening volgt uit het
arrest dat de vraag of sprake is van een niet geoorloofde zekerheidsover-
dracht aan de hand van objectieve criteria dient te worden beoordeeld.112

De Hoge Raad overweegt dat het fiduciaverbod een nauwe samen-
hang vertoont met de regeling van het stille pandrecht en moet worden
bezien tegen de achtergrond van de onder het oude recht gegroeide
praktijk van de zekerheidsoverdracht.113 Een wezenskenmerk van de
zekerheidsoverdracht zoals we die onder het oude recht kenden was,
dat de verkrijger slechts fiduciaire eigendom toekwam en hij bovendien bij
de eigendom uitsluitend een zekerheidsbelang had, dat wil zeggen dat hij
zich door de eigendom beschermd wist tegen het risico van schade voor
het geval de schuldenaar niet aan zijn verplichtingen kon voldoen. De
eigendom bood de schuldeiser de mogelijkheid zich daarop te verhalen in
het geval de schuldenaar zijn verplichting niet nakwam.114 Tot het
moment van verzuim van de schuldenaar kwam de zekerheidseigenaar
geen beschikkingsmacht toe over het tot zekerheid overgedragen goed.115

De zekerheidgever behield het economisch belang bij het goed en kon als

112 Vgl. ook: J.J. van Hees 1997, p. 73-74.
113 Zie r.o. 3.4.2 en 3.4.3.
114 Op grond van de jurisprudentie van de Hoge Raad was de zekerheidseigenaar

daartoe ook verplicht, vgl. onder meer HR 3 januari 1941, NJ 1941, 470, m.nt. PS
(Hazerswoudse Bank/Los).

115 Goederenrechtelijk was de zekerheidseigenaar (vermoedelijk) gewoon beschik-
kingsbevoegd. Op grond van zijn rechtsverhouding met de zekerheidgever was hij
echter gehouden om tot het moment van verzuim geen gebruik te maken van de
bevoegdheden die hem formeel krachtens de eigendom toekwamen.
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de economisch eigenaar worden aangemerkt. Een zekerheidsoverdracht
leidde aldus tot een splitsing van de juridische en de economische eigen-
dom, die ongedaan gemaakt werd nadat de schuldenaar zijn schuld had
ingelost. Na voldoening van zijn schuld herkreeg de schuldenaar weer de
juridische eigendom van het tot zekerheid overgedragen goed.116

Gelet op de hier beschreven aard van een zekerheidsoverdracht
spreekt het eigenlijk voor zich, dat het criterium waaraan een overdracht
moet worden getoetst, volgens de Hoge Raad moet worden gevonden in
de vraag of de verkrijger meer wordt verschaft dan “enkel een recht op het
goed, dat hem in zijn belang als schuldeiser beschermt”. Eerder heb ik
verdedigd dat het Sogelease-arrest waarschijnlijk zo moet worden geïn-
terpreteerd, dat van strijd met het fiduciaverbod sprake is, indien de
verkrijger uitsluitend een zekerheidsbelang bij het aan hem overgedragen
goed heeft, dat wil zeggen indien de overdracht er alleen toe strekt de
verkrijger te beschermen tegen het risico van schade in geval van wan-
prestatie door de schuldenaar.117 Is dat het geval dan wordt de verkrijger
in de regel slechts een fiduciair recht verschaft dat hem in zijn belang als
schuldeiser beschermt.118

Of de verkrijger een uitsluitend fiduciair recht wordt verschaft, is
objectief te beoordelen. Evenals onder het oude recht is niet beslissend of
partijen al dan niet uitdrukkelijk zijn overeengekomen dat de verkrijger is
gehouden tot het nemen van verhaal.119 In deze uitleg van het Sogelease-
arrest is het duidelijk dat een overdracht tot zekerheid “oude stijl” niet
verenigbaar is met art. 3:84 lid 3 BW. De verplichting tot het verschaffen
van zekerheidseigendom voor de voldoening van een vordering, strekt
immers tot een fiduciaire overdracht die in de regel uitsluitend tot doel
heeft de verkrijger te beschermen in zijn schuldeisersbelang. In dat geval is
er sprake van een “overdracht ten titel van verhaal”. Het enkele beding
dat de schuldeiser niet gehouden is verhaal te nemen, brengt daarin geen

116 De overdracht tot zekerheid werd vermoed een overdracht te zijn onder de
ontbindende voorwaarde van de voldoening van de gesecureerde schuld, zie HR
3 oktober 1980, NJ 1981, 60, m.nt. WMK (Ontvanger/Schriks q.q.).

117 Zie Rongen 1996, p. 283 e.v. In min of meer gelijke zin: Rank 1998a, p. 6-7. Vgl. ook:
Beekhoven van den Boezem & Bergervoet 2011, p. 48; Dalhuisen 1998, p. 54 (l.k.)
en Dalhuisen 2010b, p. 71 en p. 73-74.

118 Zie echter ook § VII.3.4.4 in verband met de vormgeving van de transactie
waarbinnen de overdracht plaatsvindt.

119 Onder het oude recht was de zekerheidseigenaar beperkt in de uitoefening van zijn
eigendomsrecht, niet omdat hij dit met de schuldenaar was overeengekomen, maar
omdat deze beperkingen werden opgelegd door het objectieve recht. Wel geldt dat
als partijen de bevoegdheden van de verkrijger contractueel hebben beperkt tot een
verhaalsrecht, daaruit zonder meer blijkt dat de verkrijger enkel een fiduciair recht
is verschaft dat hem in zijn schuldeisersbelang beschermt.
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verandering. Tot de kern van zijn recht behoort in dat geval immers nog
steeds dat hij in de positie verkeert om verhaal te nemen op het over-
gedragen goed en zich zo te beschermen tegen het risico van wanprestatie
door zijn schuldenaar.120

De objectieve benadering lijkt overigens ook (nog steeds) de opvat-
ting van de wetgever te zijn. Tijdens de parlementaire behandeling van het
wetsvoorstel financiële zekerheidsovereenkomsten121 rees de vraag of de
regeling fiduciaire zekerheidsoverdrachten weer mogelijk maakt.122 Vol-
gens deminister is dat niet het geval, aangezien “een extensieve interpretatie
van de financiëlezekerheidsovereenkomst tot overdracht, die ertoe zou
leiden dat overdracht kan plaatsvinden zonder dat de volle eigendom van
geld of effecten wordt verschaft, in strijd is met de wet. Een uitsluitend
fiduciaire overdracht is immers onverenigbaar met artikel 3:84 lid 3 BW”.123

Ook de minister lijkt een meer objectieve benadering voor te staan124 en een
terugkeer naar de zekerheidsoverdracht van het oude recht niet mogelijk te
achten.

Het uitgangspunt is derhalve dat een overdracht door art. 3:84 lid 3
wordt getroffen, indien de verkrijger met de overdracht slechts een
fiduciair recht wordt verschaft dat strekt ter bescherming van zijn schuld-
eisersbelangen en waarbij niet beslissend is of de verkrijger naar de bedoe-
ling van partijen is gehouden tot het nemen van verhaal.125 Van een
“werkelijke” overdracht is sprake, indien de verkrijgermeer wordt verschaft
dan een recht dat hem enkel in zijn schuldeisersbelangen beschermt.

682. De partijbedoeling blijft evenwel van belang. Met het voorgaande is niet
gezegd dat in de objectieve benadering de partijbedoeling van geen belang

120 Vgl. ook: Hof Arnhem 29 maart 2011, RI 2011/62 (Schreurs q.q./Huisman), r.o. 3.7,
waar het hof met betrekking tot de eerste maatstaf van art. 3:84 lid 3 BW
overweegt: “De eerste maatstaf verbiedt derhalve dat een goed aan een derde
wordt overgedragen met als uitsluitend doel de mogelijkheid van verhaal op dat
goed door die derde.” (curs. MHER)

121 Zie de artikelen 7:51 e.v. BW.
122 Zie VV, EK 2004-2005, 28 874, D, p. 8. De vraag is opgeworpen door: Keijser 2004,

p. 766 e.v.
123 Zie MvA, EK 2004-2005, 28 874, E, p. 2. Zie voorts de in noot 75 genoemde

verwijzingen.
124 Evenals Keijser 2004 lijkt de minister het begrip “volle eigendom” op te vatten als

niet-fiduciaire eigendom.
125 De hier verdedigde objectieve benadering is gevolgd door: Hof Leeuwarden

6 oktober 2004, NJF 2004/589 (Scheper/Bakker q.q.). Zie voorts voor een meer
objectieve benadering waarbij bovendien belang werd gehecht aan het bij partijen
voorzittende motief van zekerheidsverschaffing: Hof ’s-Hertogenbosch 8 septem-
ber 2009, JOR 2010/33, m.nt. J.J. van Hees (Spijkers-Pessers/Ru-Pro Holding) en
Rb. Leeuwarden 17 april 2002, LJN: AE1671.
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zou zijn. Als partijen de bevoegdheden van de verkrijger hebben beperkt
tot slechts een verhaalsrecht, is zonder meer duidelijk dat het een
ongeldige overdracht ten titel van verhaal betreft. Indien partijen de
verkrijger daarentegen bevoegdheden toekennen die, objectief beoordeeld,
de verkrijger meer verschaffen dan slechts een recht ter bescherming van
zijn schuldeisersbelang, dan is de overdracht in beginsel rechtsgeldig.126

Tot slot blijft de partijautonomie van belang voor de juridische inkleding
van een financiële transactie die gepaard gaat met een overdracht van
goederen. Zoals hierna zal blijken, kan de juridische vormgeving van een
transactie van groot belang zijn voor de vraag of een overdracht in strijd is
met art. 3:84 lid 3 BW. Het vaststellen van de partijbedoeling geschiedt in
beginsel aan de hand van de Haviltex-maatstaf.127

683. Nuancering van de objectieve benadering. Een nadeel van de objectieve
benadering is dat niet in alle gevallen op voorhand duidelijk is of de
verkrijger slechts een recht wordt verschaft dat hem in zijn schuldeisersbe-
lang beschermt. Deze duidelijkheid is er wel, indien partijen zijn overeen-
gekomen dat de verkrijger gehouden is om in geval van verzuim van de
schuldenaar verhaal te nemen of indien de overdracht uitsluitend ge-
schiedt ter uitvoering van een verplichting tot het verschaffen van zeker-
heid voor de nakoming van een schuld. Ook in het geval de overdracht
“open en bloot” geschiedt tot zekerheid voor de nakoming van een schuld
(bv. uit hoofde van geldlening) zal het snel duidelijk zijn dat sprake is van
strijd met art. 3:84 lid 3. Maar daarbuiten kan het een stuk lastiger zijn. In
veel gevallen zal echter een belangrijke indicatie zijn dat de transactie
waarbinnen de overdracht plaatsvindt, geheel of in overwegende mate is
gericht op kredietverlening en de overdracht daarbij uitsluitend een
zekerheidsbelang van de verkrijger dient. Maar beslissend is dit niet.

Uit het Sogelease-arrest blijkt namelijk dat de wijze waarop een
financieringstransactie juridisch is vormgegeven, van belang kan zijn voor
de vraag naar de geldigheid van de overdracht. Het arrest betrof een ‘sale
and financial lease back’. Hoe te oordelen over een dergelijke transactie?
Heeft de overdracht hier ook niet als enige doel de verkrijger/lessor te
beschermen in zijn belangen als schuldeiser van de door de vervreemder/
lessee verschuldigde leasetermijnen? DeHoge Raad oordeelt dat dat niet het
geval is. Een soortgelijke vraag kan rijzen in geval van andere financie-
ringstransacties, zoals ‘recourse factoring’ en de uitgifte van ‘structured

126 Zie ook hierna: nr. 693.
127 Vgl. HR 18 november 2005, NJ 2006, 151 (BTL Lease/Erven Van Summeren).
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covered bonds’. Ook bij deze transacties is het de vraag of er geen sprake is
van een “vermomde” overdracht ten titel van verhaal.128

Hoewel de kernoverwegingen van het Sogelease-arrest in algemene
bewoordingen zijn vervat, zodat daaraan een algemene gelding toekomt,
dient men bij lezing van het arrest niet uit het oog te verliezen dat de Hoge
Raad moest oordelen over de geldigheid van een overdracht van een
roerende zaak in het kader van een ‘sale and financial lease back’.129

Opvallend is dat de Hoge Raad voor de vraag of de overdracht van de
drukpersen door De Zaaiers aan Sogelease door art. 3:84 lid 3 werd
getroffen, de ‘sale’ en de ‘lease back’ niet in samenhang, maar min of
meer onafhankelijk van elkaar lijkt te beoordelen.130 De Hoge Raad erkent
dat een ‘sale and lease back’ uit twee componenten bestaat: een verkoop
en een ‘lease back’.131 De gedachte lijkt deze te zijn, dat als de verkoop en
overdracht van de zaak (de ‘sale’) op zichzelf – dus geabstraheerd van de
‘lease back’ – valt aan te merken als een “werkelijke overdracht”, dat wil
zeggen een overdracht zonder dusdanige beperkingen132 dat de lease-
maatschappij reeds op grond van de ‘sale’ slechts een recht verkrijgt dat
hem in zijn schuldeisersbelang beschermt, de overdracht geldig is en de
geldigheid daaraan niet meer kan ontvallen doordat de “werkelijke eigen-
dom” alsnog het karakter krijgt van zekerheidseigendom als gevolg van
het feit dat de zaak aan de vervreemder terug in huurkoop of ‘financial
lease’ wordt gegeven. De levering is er in dit geval op gericht de
“volledige” (niet-fiduciaire) eigendom op de leasemaatschappij te doen
overgaan, zodat de leasemaatschappij in staat wordt gesteld de zaak
vervolgens terug in lease te geven aan de vervreemder. Sterker nog:
indien een ‘sale and lease back’ inderdaad als een verkoop en een ‘lease
back’ moet worden geduid, dan moet de levering wel strekken tot een
“werkelijke overdracht”, omdat de leasemaatschappij de volle eigendom
dient te verkrijgen, wil hij in staat zijn de zaak terug te leasen.133

128 Zie hierna: nr. 683, alsmede § VII.3.4.4, § VII.6.1.3.4 en § VII.7.3.5.
129 In het bijzonder de alinea’s 3, 4 en 5 van r.o. 3.4.3 en r.o. 3.4.4 moeten tegen de

achtergrond van de sale and lease back worden gelezen. Zowel in de literatuur als
in de praktijk wordt dit nog wel eens vergeten en worden de betreffende passages
buiten hun verband beoordeeld.

130 Zo ook: Sigman 1996, p. 169.
131 Zie r.o. 3.4.3, derde alinea.
132 Van goederenrechtelijke dan wel verbintenisrechtelijke aard.
133 Dit brengt de economische logica van de transactie met zich. De leasetermijnen die

de lessee ter zake van de ‘lease back’ verschuldigd is, moeten als de tegenprestatie
worden beschouwd voor de verplichting van de lessor om het lease-object
bij aanvang van de lease aan de lessee in gebruik te geven en voor het recht van
de lessee om de eigendom van het lease-object na betaling van de leasetermijnen!
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Het feit dat het eindresultaat van beide componenten van de trans-
actie is, dat de leasemaatschappij hoofdzakelijk een zekerheidsbelang
heeft bij de aan hem overgedragen zaak (in een ruimere economische
zin), doet geen afbreuk aan de geldigheid van de overdracht. Het
samenstel van de tussen partijen verrichte rechtshandelingen heeft de
strekking de leasemaatschappij een vorm van zekerheidseigendom te
verschaffen die door de wet wordt erkend.134 De Hoge Raad wijst in dit
verband op de regelingen van het eigendomsvoorbehoud (art. 3:92 BW) en
de huurkoop (art. 7A:1576h e.v. BW). Hieruit zou blijken dat de wet de
figuur van de ‘sale and lease back’ toelaat ondanks het daarbij voorzittende
motief om de verkrijger “tevens een vorm van zekerheid te bieden”.135 De
rechtspositie van de lessor onder een ‘financial lease’ vertoont inderdaad
grote gelijkenis met die van een huurverkoper of een leverancier die onder
eigendomsvoorbehoud heeft geleverd. In geval van een ‘financial lease’
vervult het eigendomsrecht van de lessor in wezen dezelfde functie als
voorbehouden eigendom.136

Hoewel het een vorm van zekerheidseigendom is, heeft voorbe-
houden eigendom een wezenlijk andere aard dan de zekerheidseigendom
zoals deze onder het oude recht werd verkregen door een zekerheids-
overdracht. De zekerheidsoverdracht vervulde de functie van een ver-
haalsrecht. Dit geldt niet voor de voorbehouden eigendom en evenmin
voor ‘financial lease’.137 In geval van wanprestatie van de afnemer is de
leverancier niet gehouden tot executie,138 maar kan hij de overeenkomst

(en al dan niet na uitoefening van een optie) te herkrijgen. Dit is vanuit een
economisch oogpunt alleen juist, indien wordt aangenomen dat de lessor als
gevolg van de verkoop van het lease-object de volle (juridische en economische)
eigendom daarvan heeft verkregen. Indien zou worden aangenomen dat de
vervreemder (de lessee) de economische eigendom van het lease-object altijd heeft
behouden en dat de lessor slechts een zekerheidsbelang bij het lease-object heeft,
dan past daarbij niet dat de lessee een vergoeding betaalt voor het gebruik van het
lease-object en het recht op eigendomsherkrijging. Een andere vraag is evenwel of
de kwalificatie van een ‘sale and financial lease back’ als een verkoop met ‘lease
back’ wel juist is en of de kwalificatie geldlening met zekerheidstelling niet meer
voor de hand ligt. Zie daarover: nr. 688.

134 Zie in gelijke zin: Handboek Leasing (Heyman), B1.3-24-B1.3-25. Vgl. Heyman
1994, p. 10 en J.J. van Hees 1997, p. 81.

135 Zie r.o. 3.4.3, laatste alinea.
136 Overigens moet de eigendom van de lessor ook werkelijk als voorbehouden

eigendom worden aangemerkt in het (uitzonderlijke) geval dat is overeengekomen
dat de eigendom van het lease-object bij de betaling van de laatste leasetermijn
automatisch overgaat op de lessee.

137 Zie Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 498.
138 Overigens is er in de literatuur voor gepleit dat ook de leverancier met eigen-

domsvoorbehoud, evenals de pandhouder, in geval van verzuim van de afnemer
de zaak dient te executeren. Zie Zwalve 1995, p. 393.
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eenvoudig ontbinden, zodat hij weer vrijelijk over de zaak kan beschik-
ken. De voorbehouden eigendom beschermt de leverancier vooral tegen
het ontbindingsrisico dat voortvloeit uit het feit dat hij na ontbinding van
de koopovereenkomst in beginsel slechts een persoonlijk recht op retro-
overdracht van de geleverde zaak zou hebben.139 De wet staat toe dat de
leverancier zich tegen het risico van insolventie van de afnemer indekt
door zich de eigendom van de geleverde zaak voor te behouden.

Aldus kan worden betoogd dat een sale and lease back een wezen-
lijk andere figuur is dan een fiduciaire zekerheidsoverdracht.140

684. Werkelijke overdracht en toe-eigeningsverbod. De hier verdedigde uitleg van het
Sogelease-arrest plaats ook r.o. 3.4.4 van het arrest in een ander daglicht. De
overweging heeft in de literatuur verwondering gewekt.141 De Hoge Raad
besteedt in de eerste alinea van deze rechtsoverweging aandacht aan het toe-
eigeningsverbod van art. 3:235 BW. De Hoge Raad verwerpt de redenering dat
een overdracht in het kader van een krediettransactie niet zou kunnen worden
ingekleed als een “werkelijke overdracht”, omdat daardoor het toe-eigenings-
verbod zou worden geschonden. De situatie waarin het goed van meet af aan
toebehoort aan de kredietverlener is volgens de Hoge Raad immers een andere
dan die waar art. 3:235 BW op doelt, te weten dat de zekerheidsgerechtigde in
plaats van het goed te gelde te maken, het goed op zich kan doen overgaan.
Op het eerste gezicht doet deze overweging vreemd aan. DeHoge Raad lijkt immers
te zeggen dat een zekerheidsoverdracht die is ingekleed als een “werkelijke
overdracht” geen schending van het toe-eigeningsverbod met zich brengt, juist
doordat het verbodwordt geschonden.142 De overweging is daarentegen begrijpelijk,
indien men haar beziet tegen de achtergrond van de concrete casus waarover de
Hoge Raad moest oordelen (een overdracht in het kader van een ‘sale and financial
lease back’) en men bovendien aanneemt dat de Hoge Raad voor de vraag naar de
geldigheid van de overdracht de ‘sale’ en de ‘lease back’ als twee afzonderlijke
componenten van een en dezelfde transactie beschouwt. Het toe-eigeningsverbod
wordt niet geschonden, omdat de leasemaatschappij, voordat hij de zaak terug in
‘lease’ geeft aan de vervreemder, op grond van een “werkelijke overdracht” ten titel
van koop de volledige (niet fiduciaire) eigendomdaarvan heeft verkregen.143 Indien

139 Vgl. MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 388. Dat voorbehouden eigendom geen
verhaalsrecht is, blijkt ook uit het feit dat de uitoefening van het eigendomsvoorbe-
houd leidt tot ontbinding van de koopovereenkomst. Er kan zodoende geen
verhaal genomen worden voor de vordering tot betaling van de koopprijs. Deze
vordering is als gevolg van de ontbinding vervallen (art. 6:271 BW). Zie ook:
W. Snijders 1990, p. 75-76 en p. 93 en Mincke 1995, p. 176.

140 Zie echter ook de kritische opmerkingen in: nrs. 685-688.
141 Zie Vriesendorp 1995c, p. 877; Mincke 1995, p. 178 en Reehuis 1997, p. 52.
142 Vgl. Vriesendorp 1995c, p. 877, die beeldend spreekt van een “Baron von

Münchhausen”-redenering.
143 Dit lijkt ook de benadering van Snijders te zijn. Zie W. Snijders 1990, p. 73 e.v. en

p. 92-93. Vgl. ook: W. Snijders 1997, p. 89 e.v.
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de vervreemder in verzuim verkeert ten aanzien van de betaling van de lease-
termijnen, wordt slechts de ‘lease back’ ontbonden. De ‘sale’ daarentegen – de
initiële verkoop en overdracht – wordt in stand gelaten. Ten aanzien van dit
onderdeel van de transactie verkeert de schuldenaar niet in verzuim. Van een
schending van het toe-eigeningsverbod kan nu geen sprake zijn, aangezien de
leasemaatschappij op grond van de ‘sale’, die ongemoeid wordt gelaten, rechts-
geldig de volle eigendom heeft verworven.

685. Kritiek op de benadering van de ‘sale and lease back’ door de Hoge Raad. De
benadering die door de Hoge Raad in het Sogelease-arrest wordt voorge-
staan, is op zichzelf juist. Uit het beginsel van contractsvrijheid volgt dat
het partijen vrijstaat hun rechtsverhouding zo in te richten dat aan de
verkrijger een door de wet (of het wettelijk systeem) erkende vorm van
zekerheid wordt verschaft (men zie het eigendomsvoorbehoud).144 De
strekkingsbepaling van art. 3:84 lid 3 gaat niet zover dat ook dit soort
constructies onder haar reikwijdte vallen. Niettemin meen ik dat de Hoge
Raad, ook in de hier verdedigde uitleg van het arrest, te ver is
doorgeschoten.

686. Sale and lease back en de strekking van art. 3:92 lid 2 BW. Ten eerste kan
worden betwijfeld of de benadering door de Hoge Raad van de figuur van
de ‘sale and lease back’ wel in overeenstemming is met de bedoelingen
van de wetgever.145 Het is namelijk de vraag of de verkrijger (de lessor)
wel in alle gevallen een door de wet (of het wettelijk systeem) erkende
vorm van zekerheid wordt verschaft. Volgens de Hoge Raad kan een ‘sale
and financial lease back’ niet alleen worden gebruikt voor aanschaffinan-
ciering, maar ook voor de herfinanciering van zaken die de lessee al langer
in eigendom had.146 Dat de wet een dergelijke figuur toelaat, zou volgens
de Hoge Raad blijken uit de regelingen van het eigendomsvoorbehoud en
de huurkoop. Voor zover de ‘sale and lease back’ wordt aangewend voor
de herfinanciering van goederen die de lessee al in eigendom heeft, kan
voor haar rechtsgeldigheid aan deze regelingen echter geen argument
worden ontleend. Integendeel, uit de parlementaire geschiedenis bij art.
3:92 BW lijkt veeleer te kunnen worden opgemaakt dat een ‘sale and lease
back’ ter zake van een herfinanciering wel door art. 3:84 lid 3 wordt
getroffen. Het eigendomsvoorbehoud is door de wetgever bedoeld als een
instrument van aankoopfinanciering. Een eigendomsvoorbehoud kan

144 Vgl. ook: Heyman 1994, p. 10 e.v.; Handboek Leasing (Heyman), B1.3-24-B1.3-25
en J.J. van Hees 1997, p. 81.

145 Zie ook: Reehuis 1997, p. 57.
146 Zie r.o. 3.4.3, vierde alinea.
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slechts rechtsgeldig worden bedongen voor de vorderingen als bedoeld in
art. 3:92 lid 2 BW: kort gezegd voor vorderingen ter zake van verrichte of
nog te verrichten leveranties. Blijkens de parlementaire geschiedenis houdt
deze beperkte reikwijdte van het eigendomsvoorbehoud verband met het
fiduciaverbod van art. 3:84 lid 3 BW. De wetgever heeft het niet wenselijk
geoordeeld dat een leverancier zich de eigendom ook zou kunnen voorbe-
houden voor vorderingen die niets van doen hebben met het verstrekte (of
te verstrekken) leverancierskrediet. Daarmee zou de leverancier immers de
mogelijkheid worden gegeven om voor deze vorderingen de eigendom als
zekerheidsrecht aan te wenden, terwijl de overige schuldeisers van de
afnemer deze mogelijkheid vanwege het fiduciaverbod niet hebben. De
strekking van art. 3:84 lid 3 zou met zich brengen dat dit niet mogelijk moet
zijn.147 Hoewel juridisch-technisch gesproken de ‘financial lease back’ in de
meeste gevallen binnen de door art. 3:92 lid 2 BW gestelde grenzen blijft,148

is het duidelijk dat ingeval de ‘sale and lease back’ een herfinanciering
betreft van reeds aanwezig vermogen, de constructie in strijd komt met de
aan deze bepaling ten grondslag liggende ratio. Het zou financiers in staat
stellen om gebruik te maken van een vorm van zekerheidsoverdracht (de
‘sale and lease back’), die voor andere schuldeisers vanwege het fiducia-
verbod buiten bereik blijft.149 Dit heeft de wetgever niet gewild.150

687. Geen geheel bevredigende uitkomst. Hoewel het op zichzelf valt toe te
juichen dat de Hoge Raad de figuur van de ‘sale and financial lease back’
heeft gesanctioneerd, acht ik de uitkomst van het arrest, ook in de hier
verdedigde uitleg, niet geheel bevredigend. Zoals ik hiervoor heb betoogd,
zou naar mijn mening gelet op de belangen van de schuldenaar en diens
overige schuldeisers de regel moeten zijn dat op een overdracht die strekt
tot zekerheid zoveel mogelijk de pand- en hypotheekbepalingen analoog
worden toegepast.151 Dat is naar mijn mening niet alleen wenselijk in het

147 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 388 en MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5
en 6), p. 1240.

148 De door de lessee verschuldigde leasetermijnen kunnen immers worden aange-
merkt als de tegenprestatie voor de overdracht door de lessor van het lease-object
aan het einde van de lease (eventueel na uitoefening door de lessee van een optie).

149 Denk aan schuldeisers die geen financiering aan de schuldenaar hebben verstrekt,
maar uit andere hoofde een vordering op de schuldenaar hebben. In de in deze
paragraaf verdedigde uitleg van het Sogelease-arrest, zal een ‘sale and lease back’
als constructie voor het verschaffen van zekerheid voor een reeds bestaande
vordering al snel als een ontduiking van het fiduciaverbod moeten worden
beschouwd (zie ook hierna: nrs. 691-692).

150 Anders: Heyman 1994, p. 11 wiens gevolgtrekkingen ik niet volledig onderschrijf.
Vgl. ook: Handboek Leasing (Heyman), B1.3-33.

151 Zie nr. 679.
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geval dat de overdracht naar zijn juridische inkleding een zekerheidskarak-
ter heeft – zie de fiduciaire overdracht van het oude recht die “open en
bloot” geschiedde tot zekerheid van de voldoening van een vordering –,
maar in beginsel ook in die gevallen waarin de overdracht plaatsvindt in
het kader van een transactie die het economisch effect van een zekerheid-
verschaffing heeft – de zogenaamde ‘quasi-zekerheid’, zoals een ‘sale and
financial lease back’.152 De functionele gelijkenis tussen beide zekerheids-
figuren met een pand- of hypotheekrecht, alsmede de daarbij betrokken
belangen van de zekerheidgever en diens overige schuldeisers, rechtvaar-
digen toepassing van dezelfde rechtsregels.153 Uit het Sogelease-arrest volgt
echter dat de Hoge Raad de functionele gelijkenis van een ‘sale and financial
lease back’ met een door pand- of hypotheekrecht gesecureerd krediet in
beginsel – behoudens toepassing van de “bijkomende omstandigheden”
regel – niet van belang acht. De pand- en hypotheekbepalingen komen niet
voor overeenkomstige toepassing in aanmerking op een “werkelijke over-
dracht”, ook niet indien daarmee onmiskenbaar is beoogd uitsluitend een
vorm van zekerheid te verschaffen. Zoals gezegd, acht ik dat onwenselijk.

De ruimhartige benadering van de Hoge Raad staat voorts op ge-
spannen voet met het karakter van art. 3:84 lid 3 BW als strekkingsbepaling
en de aan de bepaling ten grondslag liggende ratio die vooral is gelegen in
het tegengaan van een ontduiking van de pand- en hypotheekbepalin-
gen.154 Naar mijn mening heeft de Hoge Raad de grenzen dan ook te ruim
getrokken en had alleen voor een ‘sale and financial lease back’ ter zake van
aanschaffinanciering een uitzondering op het fiduciaverbod moeten worden
aanvaard.155, 156 Alleen indien er sprake is van aanschaffinanciering is er

152 Zie hiervoor: nr. 679 in verband met de mogelijkheid dat door toepassing van
andere leerstukken (zoals dat van de ongerechtvaardigde verrijking) een even-
wicht wordt aangebracht tussen de belangen van de schuldeiser/zekerheidnemer
en de schuldenaar/zekerheidgever en diens ongesecureerde schuldeisers.

153 In vergelijkbare zin: Kortmann & J.J. van Hees 1995a, p. 994-995 en J.J. van Hees
1997, p. 74-75.

154 Zie nrs. 659, 660 en 662.
155 Zoals ook was voorgesteld door Hartkamp in zijn conclusie voor het arrest onder

nrs. 7 en 8. Het bezwaar van Kortmann en Van Hees (NJB 1995, p. 993-994) dat in
dat geval onzekerheid zou blijven bestaan over het toepassingsbereik van art. 3:84
lid 3 BW, omdat niet duidelijk zou zijn wanneer er sprake is van aanschaffinancie-
ring, deel ik niet. Voor de vraag of er sprake is van aanschaffinanciering kan een
criterium worden ontwikkeld, bijvoorbeeld inhoudende dat daarvan alleen sprake
is, indien kan worden aangetoond dat de kredietsom werkelijk (en in zijn geheel) is
aangewend voor de betaling van de aankoopprijs van het lease-object of dat de
herfinanciering van het lease-object heeft plaatsgevonden binnen een bepaalde
termijn (bijvoorbeeld 6 maanden) na de aanschaf daarvan.

156 Het is duidelijk dat de Hoge Raad met zijn pragmatische uitspraak de (interna-
tionale) financieringspraktijk tegemoet heeft willen komen en een bestaand !
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reden om de ‘sale and lease back’, evenals een eigendomsvoorbehoud of
huurkoop, niet te onderwerpen aan de pand- of hypotheekbepalingen.157, 158

Daarbuiten gaat de vergelijking met het eigendomsvoorbehoud niet op en
wordt terrein betreden waarop de dwingende bepalingen van pand en
hypotheek behoren te gelden.159

688. Herkwalificatie van ‘sale and financial lease back’ tot geldlening? Behalve dat de
door de Hoge Raad ten aanzien van ‘sale and lease back’ gevolgde benadering
strijdig is met de bedoeling van de wetgever voor zover het de herfinanciering
betreft van reeds aanwezig vermogen, kan ook vanuit een ander oogpunt nog een

financieringspatroon, waarmee grote financiële en economische belangen zijn
gemoeid, niet heeft willen doorbreken. Met de uitspraak lijkt de Hoge Raad gevolg
te willen geven aan de constatering van de minister, dat de regeling van het (stille)
pandrecht aldus is opgezet “dat bestaande financieringspatronen, ondanks de
wetstechnische andere opzet van de nieuwe regeling, onder het nieuwe recht
zonder moeite kunnen worden gecontinueerd” (zie MvA II Inv., Parl. Gesch.
Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1197). In deze passage van de parlementaire geschiedenis
kan echter geen steun worden gevonden voor het oordeel van de Hoge Raad.
Duidelijk is immers dat de wetgever één financieringspatroon in ieder geval wel
heeft willen doorbreken, nl. die van de zekerheidsoverdracht. Het was nu juist de
vraag of de ‘sale and financial lease back’ als een verhulde, maar verboden
zekerheidsoverdracht moest worden beschouwd. Ook afgezien hiervan kan men
zich afvragen of de financiële en economische belangen die met ‘sale and financial
lease back’ transacties gemoeid zijn, zonder meer dienen te prevaleren boven de
belangen die de dwingendrechtelijke pand- en hypotheekbepalingen beogen te
beschermen (welke bepalingen, zoals vermeld, in de door de Hoge Raad gevolgde
redenering logischerwijs niet van analogische toepassing kunnen zijn op een ‘sale
and financial lease back’). Het feit dat het een vorm van objectfinanciering betreft,
doet daarbij naar mijn mening niet ter zake (anders: J.J. van Hees 1997, p. 80-81).

157 Het zou niet te rechtvaardigen zijn dat de constructie waarbij de lessee de te
financieren zaak van de leverancier verkrijgt waarna hij deze (onvoorwaardelijk)
overdraagt aan de lessor die de zaak vervolgens weer in financial lease of huur-
koop geeft aan de lessee, wordt getroffen door art. 3:84 lid 3, terwijl partijen aan de
werking van art. 3:84 lid 3 BW kunnen ontkomen door af te spreken dat de lessor
de zaak rechtstreeks door de leverancier geleverd zal krijgen (indirecte leasing).
Aan wie de leverancier de zaak levert, zou er voor wat betreft de vraag of de
rechtspositie van de lessor kan worden aangetast met een beroep op art. 3:84 lid 3,
niet toe mogen doen. Zo ook: Hartkamp in zijn conclusie voor het Sogelease-arrest
(onder nr. 7); Heyman 1994, p. 11 en J.J. van Hees 1997, p. 81-82. Vgl. ook: Reehuis
1997, p. 42.

158 Overigens wijs ik erop dat in de literatuur is verdedigd dat de uitoefening van een
eigendomsvoorbehoud zou dienen te geschieden overeenkomstig de bepalingen
die gelden voor pandrecht. Dit zou o.a. betekenen dat de leverancier in geval
van verzuim van de schuldenaar is gehouden tot executie. Zie Zwalve 1995, p. 393
en vgl. Kortmann 1994b, p. 20. Vgl. voorts: J.J. van Hees 1997, p. 113.

159 In het huidige systeem zou dit worden bereikt doordat men als gevolg van het
fiduciaverbod gedwongen is om een pand- of hypotheekrecht te vestigen. In een
systeem waarin het fiduciaverbod wordt afgeschaft, kan dit worden bereikt door
de pand- en hypotheekbepalingen van overeenkomstige toepassing te verklaren op
de uitoefening van de rechten van de zekerheidseigenaar. Zie ook: nr. 703.
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kritische kanttekening bij het Sogelease-arrest worden geplaatst. In de hier
bepleite uitleg van het arrest, staat of valt de door de Hoge Raad gevolgde
redenering met de aanname dat een ‘sale and financial lease back’ een transactie
is die bestaat uit twee op elkaar aansluitende onderdelen,160 te weten een
verkoop van het leaseobject aan de leasemaatschappij gevolgd door een ‘lease
back’ aan de vervreemder.161 Ik betwijfel of deze aanname wel in alle gevallen
juist is. Het is een naar zijn vorm erg gekunstelde transactie. Ligt het in veel
gevallen niet meer voor de hand om de verkoop en de ‘lease back’ als een
geldlening met een verplichting tot zekerheidverschaffing aan te merken?162

Koop betreft de ruil van een zaak tegen een som geld (art. 7:1 BW). Een
wezenskenmerk van koop is dat de verkoper afstand doet van de zaak en van
het (merendeel van het) daaraan verbonden economisch belang en risico (vgl.
art. 7:9 en 10 BW). In geval van een ‘sale and financial lease back’ is daarvan in de
regel geen sprake. De verkoper/lessee behoudt alle risico’s verbonden aan het
lease-object (deze wordt ook op zijn balans geactiveerd als zijnde zijn “eigen-
dom”). Zoals vermeld, lijkt de door de Hoge Raad gevolgde redenering in te
houden dat het economisch belang van het lease-object in eerste instantie als
gevolg van de ‘sale’ overgaat op de leasemaatschappij, waarna het een ondeel-
baar moment later op grond van de ‘lease back’ weer terug overgaat op de lessee.
De overgang van het economisch belang gedurende een “juridische seconde”
doet gekunsteld aan. Is het niet meer in overeenstemming met de werkelijkheid
om aan te nemen dat de overgang van het economisch belang bij het lease-object
niet door partijen is beoogd? De kwalificatie van de ‘sale’ als een werkelijke
verkoop ligt dan minder voor de hand.
Bovendien is het meestal de bedoeling dat de verkoper/lessee de eigendom van
het lease-object zal of kan herkrijgen, indien hij aan zijn verplichtingen onder de
‘lease’ heeft voldaan.163 Voorts is hij in de regel verplicht de door de leasemaat-
schappij in het lease-object gepleegde investering in de vorm van leasetermijnen
terug te betalen.164, 165 Betoogd kan dan ook worden dat het bij een ‘sale and
financial lease back’ in de kern gaat om de terbeschikkingstelling van een
geldsom (in de vorm van een koopprijs) die, samen met een bepaalde vergoeding
voor het genot daarvan, aan de leasemaatschappij (in de vorm van leasetermij-
nen) moet worden terugbetaald. Een ‘sale and financial lease back’ zou dan

160 Zie r.o. 3.4.3, derde alinea.
161 Het is mogelijk dat de ‘lease back’, al dan niet op grond van art. 7A:1576h leden 2

of 3 BW, als huurkoop moet worden aangemerkt.
162 Dat geldt zeker in die gevallen waarin de lessee gehouden is de gehele door de

lessor in het lease-object gepleegde investering (en een opslag) terug te betalen.
Vgl. ook: Reehuis 1998, nr. 30; Reehuis 1997, p. 48, noot 71; Breken 1995, p. 321;
Meijers 1936, p. 252 en Rb. Amsterdam 24 november 1933, W 12864.

163 Het feit dat de lessee de eigendom eerst herkrijgt na uitoefening van een (koop)
optie doet daaraan niet af.

164 Zie J.J. van Hees 1997, p. 14 e.v.
165 Een verkoop zonder ‘lease back’, maar met een recht van terugkoop, kan daar-

entegen niet als een geldlening worden aangemerkt. Hier ontbreekt voor de
verkoper de verplichting om de door de koper gepleegde investering (de koopprijs)
terug te betalen.
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mogelijk geherkwalificeerd moeten worden tot een geldlening met als logische
gevolg – althans in de hier verdedigde uitleg van het Sogelease-arrest – dat de
overdracht van het lease-object als een door art. 3:84 lid 3 verboden zekerheids-
overdracht moet worden aangemerkt.
Een vergelijking met de figuur van het eigendomsvoorbehoud gaat nu niet op.
De betalingen die de lessee aan de leasemaatschappij doet, betreffen aflossingen
van de lening en de betaling van rente en kunnen niet worden aangemerkt als
betalingen ter zake van het gebruik en de uiteindelijke herkrijging van het lease-
object. De leasemaatschappij heeft van meet af aan nooit meer verkregen dan een
fiduciair recht dat hem in zijn belang als schuldeiser beschermt. Hoe dit ook zij,
duidelijk is dat de Hoge Raad de ‘sale and financial lease back’ niet als een
overeenkomst van verbruikleen beschouwt, maar daaraan rechtsgevolg toekent
overeenkomstig vorm die partijen daaraan hebben gegeven.

3.4.3 Uitleg (III): de goederenrechtelijke benadering

689. Toetsing aan een goederenrechtelijk criterium. Een derde benadering die
vermelding verdient, is die van W. Snijders. Volgens Snijders dient de
overdracht te worden getoetst aan een zuiver goederenrechtelijkemaatstaf.166

Zowel het eerste als het tweede deel van art. 3:84 lid 3 BW zou slechts met
zich brengen dat het niet mogelijk is om goederen – zoals het eigendoms-
recht op een zaak – op een andere wijze in rechten en bevoegdheden op te
splitsen dan wordt toegestaan door (het stelsel van) de wet. Dit zou zich in
de eerste plaats richten tot de figuur van de fiduciaire zekerheidsoverdracht
van het oude recht, die in de jurisprudentie in feite als een pandrecht werd
behandeld. Deze figuur is naar huidig recht niet toegestaan. Daarentegen
zouden figuren van obligatoire aard met een eigen, van pand en hypotheek
verschillend karakter, zoals financial lease met inbegrip van sale and lease
back, niet door art. 3:84 lid 3 worden getroffen.

Als ik Snijders goed begrijp, is ook in de door hem geformuleerde
goederenrechtelijke benadering – evenals in de objectieve benadering –

een overdracht die “open en bloot” plaatsvindt tot zekerheid voor de
nakoming van een vordering (bv. uit hoofde van een geldlening) in strijd
met art. 3:84 lid 3. Een dergelijke overdracht zou onder het oude recht
immers zonder meer als een fiduciaire zekerheidsoverdracht zijn aange-
merkt waarop de pand- of hypotheekbepalingen van overeenkomstige
toepassing waren.167 Een terugkeer naar de zekerheidsoverdracht “oude

166 Zie W. Snijders 1997, p. 89 e.v. en W. Snijders 1990, p. 71 e.v. en p. 92 e.v. Zie voorts
in verschillende varianten: Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 194; Struycken
2007, p. 500 e.v.; A.H. Scheltema 2003, p. 370 e.v. en Asser/Mijnssen & De Haan
3-I 2006, nr. 473. Vgl. verder: Rongen 1996, p. 276 e.v. en Kortmann 1994b, p. 18 e.v.

167 Zie HR 3 januari 1941, NJ 1941, 470, m.nt. PS (Hazerswoudse Bank/Los).
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stijl” heeft de wetgever zeker niet gewild en is dan ook niet mogelijk.168

Daarbij moet worden bedacht dat de relativering van de rechtspositie van
de zekerheidseigenaar onder het oude recht uit het objectieve recht volgde
en niet uit het feit dat deze door partijen was overeengekomen. Dus ook
als partijen zelf geen enkele beperking hadden gesteld aan de bevoegd-
heden van de zekerheidseigenaar, zouden deze beperkingen niettemin uit
het objectieve recht voortvloeien. Aangenomen mag worden dat ook voor
het huidige recht geldt dat het enkele gegeven dat partijen de eigenaarsbe-
voegdheden van de verkrijger niet hebben beperkt niet van doorslagge-
vend belang is voor de vraag of de overdracht door art. 3:84 lid 3 BWwordt
getroffen. De hiervoor besproken subjectieve benadering lijkt door Snijders
dus te worden verworpen. Voorts merkt Snijders het volgende op:169

“Ook afgezien daarvan kan een zekerheidsoverdracht neerkomen op een ver-
momd recht van pand of hypotheek met veronachtzaming van het daarvoor
geldende toe-eigeningsverbod, in dier voege dat niet ontkend kan worden dat de
strekking van de overdracht was het goed in het geheel in het vermogen van de
verkrijger te laten vallen en dat de vervreemder alleen obligatoire rechten zou
overhouden. Met het oog op dit een en ander zijn in art. 3:84 lid 3 de woorden
“over te dragen tot zekerheid” niet overbodig, waarmee strookt dat ook in het
Sogelease-arrest (rov. 3.4, slot) de mogelijkheid van nietigheid van overdrachten
van laatstbedoelde soort is opengelaten. Aldus is ook deze terugkeer naar de
zekerheidsoverdracht oude stijl uitgesloten.”

In welke gevallen volgens Snijders sprake is van een “vermomd recht van
pand of hypotheek” maakt hij niet duidelijk. Hij formuleert daarvoor geen
criteria en evenmin geeft hij voorbeelden. Wel lijkt Snijders hier aan te
geven, evenals de Hoge Raad in het Sogelease-arrest met de ‘bijkomende
omstandigheden’ regel, dat ook een financieringstransactie die niet is
vormgegeven als een geldlening met zekerheidsoverdracht (maar bijvoor-
beeld als een zekerheidskoop) onder omstandigheden kan worden ge-
troffen door art. 3:84 lid 3.

168 Zie W. Snijders 1997, p. 89-90 en p. 91: “Het spreekt vanzelf dat het nieuwe
dwingende pand- en hypotheekrecht niet moet kunnen worden ontdoken door een
eigendomsoverdracht tot zekerheid oude stijl”. Mogelijk anders: Struycken 2007,
p. 502 en p. 504, die van mening lijkt te zijn dat zuiver obligatoire beperkingen van
de bevoegdheden van de zekerheidseigenaar geoorloofd zijn: “Door te oordelen
dat obligatoire beperkingen van de bevoegdheden die de verkrijger aan zijn
eigendomsrecht kan ontlenen, geen belemmering vormen, vult de Hoge Raad
enkel in wat de betekenis is van ‘werkelijke overdracht’. Alleen goederenrechtelijke
beperkingen, zoals een – zakelijk werkend – toeëigeningsverbod, zouden onver-
enigbaar zijn met de ‘werkelijke eigendom’ van de schuldeiser” (p. 502).

169 Zie W. Snijders 1997, p. 90.
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In de goederenrechtelijke benadering van Snijders blijft het boven-
dien de vraag aan de hand van welk criterium nu precies moet worden
beoordeeld of er sprake is van een overdracht die onder het oude recht als
een fiduciaire zekerheidsoverdracht zou zijn aangemerkt. Dit is van
belang aangezien een dergelijke overdracht volgens Snijders kennelijk
zonder meer binnen het domein van art. 3:84 lid 3 BW valt. Het Sogelease-
arrest lijkt echter ook in de goederenrechtelijke benadering een duidelijk
antwoord te bevatten: er is sprake van een fiduciaire zekerheidsover-
dracht, indien de verkrijger uitsluitend een recht wordt verschaft dat hem
beschermt in zijn schuldeisersbelangen. De goederenrechtelijke benade-
ring, zoals opgevat door Snijders, lijkt dus wat haar resultaat betreft
overeen te stemmen met de hiervoor besproken objectieve benadering.

Er is slechts sprake van een verschil in benadering. In de goederenrechtelijke
benadering gaat het om de vraag of het goed op ongeoorloofde wijze wordt
gesplitst, hetgeen het geval lijkt te zijn indien de overdracht uitsluitend ertoe
strekt de verkrijger te beschermen in zijn schuldeisersbelang. Onder het oude
recht zouden in een dergelijk geval immers de pand- of hypotheekbepalingen
van overeenkomstige toepassing zijn geweest op het door de schuldeiser ver-
kregen recht, zodat er sprake was van een relativering van het eigendomsrecht,
die onder het huidige recht vanwege art. 3:84 lid 3 BW niet meer mogelijk is. In
de objectieve benadering is de toetsing aan het criterium van de aanwezigheid
van uitsluitend schuldeisersbelangen nu juist de direct te hanteren maatstaf. In
beide benaderingen geldt echter dat figuren met een geheel eigen aard, waarbij
het goed in zijn geheel overgaat op de verkrijger en de vervreemder slechts
obligatoire (of in het stelsel van de wet passende goederenrechtelijke) aanspraken
behoudt, rechtsgeldig zijn, ook al heeft de verkrijger uiteindelijk uitsluitend een
zekerheidsrecht in ruimere economische zin.

3.4.4 Uitleg (IV): de juridische vormgeving van een
financieringstransactie is van belang

690. Een meer algemene uit het Sogelease-arrest te trekken conclusie. In het
voorgaande is gebleken dat het waarschijnlijk is dat het Sogelease-arrest
een veel beperktere betekenis heeft dan veelal aan het arrest wordt
toegedicht. Daarmee is niet gezegd dat het arrest uitsluitend van belang
zou zijn voor de figuur van de ‘sale and lease back’. Uit het arrest laat zich
naar mijn mening een meer algemene conclusie trekken.

De aan het arrest ten grondslag liggende gedachte lijkt deze te zijn,
dat een financieringsovereenkomst die ertoe strekt de volledige (niet
fiduciaire) eigendom op de verkrijger te doen overgaan, zodat de ver-
krijger in een positie wordt gebracht dat hij als volwaardig eigenaar een
door het positieve recht erkende rechtshandeling met betrekking tot het
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goed kan aangaan, niet in strijd is met art. 3:84 lid 3 BW. Indien een
financieringstransactie, zoals een ‘sale and financial lease back’, een
samengesteld karakter heeft en uit verschillende componenten – en
rechtshandelingen – is opgebouwd, is van strijd met art. 3:84 lid 3 dan
ook geen sprake, indien de overdracht, geabstraheerd van de overige
componenten van de transactie, onder dusdanige voorwaarden plaats-
vindt dat de financier de volledige eigendom verkrijgt en niet slechts
fiduciaire eigendom die strekt ter bescherming van zijn schuldeisersbe-
lang. Is dat het geval dan is er sprake van een “werkelijke overdracht” die
de strekking heeft het goed zonder beperkingen op de verkrijger te doen
overgaan.170

De geldigheid van de overdracht wordt niet aangetast doordat de
“werkelijke eigendom” van de financier mogelijk alsnog het karakter van
fiduciaire eigendom krijgt (of karaktertrekken daarvan gaat vertonen) door-
dat de vervreemder en de verkrijger (enmogelijk ook derden) daarnaast nog
een of meer andere door het positieve recht erkende rechtshandelingen met
elkaar aangaan (zoals huurkoop, financial lease, ‘limited recourse’ leningen,
garantstellingen, swaps e.d.). Indien de transactie zo is vormgegeven dat de
verkrijger in geval van wanprestatie van zijn wederpartij, al dan niet na
ontbinding van een of meer van de overeenkomsten waaruit de transactie is
samengesteld, weer vrijelijk en volledig over het aan hem overgedragen
goed kan beschikken, is er sprake van “werkelijke eigendom”.171 Kennelijk
gaat het in dat geval in de ogen van de Hoge Raad om rechtsfigurenmet een
geheel eigen aard, die niet op een lijn gesteld kunnen worden met een
overdracht ten titel van verhaal.172

Hoewel ik hiervoor kritiek heb geuit op de uitkomst van het
Sogelease-arrest,173 laat het arrest geen andere conclusie toe dan dat de
wijze waarop een financieringstransactie wordt vormgegeven, van door-
slaggevende betekenis kan zijn voor de vraag of een overdracht al dan niet

170 In veel gevallen zal bij dit soort “samengestelde” transacties de aan de overdracht
ten grondslag liggende titel een koopovereenkomst zijn. Denk bijvoorbeeld aan de
figuur van de ‘repo’ waarbij effecten worden verkocht en op hetzelfde moment
door de koper soortgelijke effecten op termijn worden terugverkocht tegen de-
zelfde koopprijs met een bepaalde opslag (de reporente). Gelet op de gelijkenis met
de ‘sale and lease back’ staat naar mijn mening sinds het Sogelease-arrest buiten
kijf dat de ‘repo’ niet door art. 3:84 lid 3 BW wordt getroffen. Thans wordt dit
buiten twijfel gesteld door art. 7:55 BW.

171 Vgl. r.o. 3.4.3, derde alinea van het Sogelease-arrest.
172 Zie ook: W. Snijders 1997, p. 89, die opmerkt dat “in het algemeen financierings-

figuren die een eigen, van pand en hypotheek verschillend karakter hebben, geen
moeilijkheden zullen ontmoeten, zolang zij niet tot een overdracht met een niet in
het goederenrecht passende splitsingspretentie leiden”.

173 Zie nrs. 685-688.
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in strijd komt met art. 3:84 lid 3 BW.174 Daarbij is wel van belang dat de
transactie zo wordt gestructureerd dat zij niet het risico loopt te worden
geherkwalificeerd als een geldlening, aangezien dan in veel gevallen de
overdracht logischerwijs slechts strekt ter bescherming van het schuldei-
sersbelang.175 Voorts is van belang dat de voorwaarden waaronder ieder
onderdeel van de transactie wordt aangegaan min of meer marktconform
(“at arm’s length”) zijn. Indien dat niet het geval is, zou daaruit kunnen
blijken dat er in feite sprake is van een vermomd pand- of hypotheekrecht
en dat partijen de bedoeling hebben art. 3:84 lid 3 te ontduiken met als
gevolg dat de overdracht alsnog ongeldig is vanwege strijd met het
fiduciaverbod.

Het zal niet altijd eenvoudig zijn om vast te stellen of de componenten waaruit
een samengestelde financieringstransactie is opgebouwd wel allemaal markt-
conform zijn. Daarvan zal in ieder geval sprake zijn, indien bepaalde onderdelen
van de transactie (zoals een borgtocht, garantie of een swap) in plaats van met de
overdrager ook met een derde hadden kunnen worden aangegaan op min of
meer dezelfde voorwaarden. Voorts kan van belang zijn of de verkrijger aan de
overdrager een vergoeding betaalt voor het terugnemen van bepaalde aan de
eigendom verbonden risico’s.176 Is dat het geval dan is daarin een belangrijke
aanwijzing gelegen dat een “werkelijke overdracht” is beoogd.
Zie voor een ander voorbeeld dan ‘sale and lease back’ van een financierings-
transactie met een “samengesteld karakter”waarbij de vraag rijst of sprake is van
strijd met art. 3:84 lid 3 BW, hierna § 7.3 inzake de uitgifte van ‘structured
covered bonds’.

174 Men kan zich afvragen of een verschil in juridische vormgeving ertoe zou mogen
doen. Vgl. in dit verband: Van den Heuvel 2005, p. 9 e.v. en Struycken 1996, p. 337
e.v. De overdracht van een zaak in het kader van een ‘sale and financial lease back’
is daarvan een mooi voorbeeld. Zou de overdracht plaatsvinden ter securering van
een door de lessor aan de lessee verstrekte geldlening, dan zou de overdracht
ongeldig zijn vanwege strijd met art. 3:84 lid 3. Nu de overdracht heeft plaats-
gevonden ten titel van verkoop gecombineerd met een ‘lease back’, is van strijd
met het fiduciaverbod geen sprake. Toch is dit het onvermijdelijke en directe
gevolg van het spanningsveld dat ontstaat, indien men enerzijds het creëren van
zekerheidseigendom door middel van overdracht niet toelaat, maar anderzijds de
figuur van de zekerheidseigendom erkent in de vorm van het eigendomsvoorbe-
houd en financial lease. Dit is een argument voor schrapping van art. 3:84 lid 3 BW,
waarover hierna: VII.5.

175 Vgl. nr. 688.
176 Denk in geval van vorderingen bijvoorbeeld aan het kredietrisico, renterisico’s en

het risico van vervroegde of vertraagde betaling. Het is mogelijk dat deze vergoe-
ding is verdisconteerd in de voor de vorderingen te betalen prijs. Zie ook: VII.6.1.3.
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3.4.5 Uitleg (V): de “bijkomende omstandigheden” regel

691. Een subjectieve of objectieve beoordeling? Volgens de Hoge Raad is het
niet uitgesloten dat onder bijkomende omstandigheden toch van een
ongeldige overdracht sprake kan zijn, omdat de bedoeling tot ontduiking
van art. 3:84 lid 3 voorzit (zie r.o. 3.4.4, tweede alinea). Een groot deel van
de onzekerheid die ook nog na het Sogelease-arrest omtrent de reikwijdte
van het fiduciaverbod is blijven voortbestaan, is terug te voeren op de
onduidelijkheid ten aanzien van deze “bijkomende omstandigheden”
regel, ongeacht welke van de hiervoor besproken benaderingen men
volgt. De Hoge Raad geeft namelijk niet aan welke omstandigheden
zoal van belang kunnen zijn.177

Bovendien is ook hier niet duidelijk of de regel uitgaat van een
zuiver subjectief of juist een meer objectief criterium. In geval van een
zuiver subjectieve benadering zal niet snel tot een ontduiking van art. 3:84
lid 3 kunnen worden geconcludeerd. In de praktijk zal bij partijen meestal
niet de bedoeling voorzitten om het fiduciaverbod te omzeilen.178 De
keuze voor een transactiestructuur die is gebaseerd op een overdracht in
plaats van een verpanding, zal vaak worden ingegeven door financiële,179

transactietechnische180 of gewoonweg praktische motieven en niet zozeer
door het motief om de dwingende bepalingen van het pandrecht te
ontduiken.181 Niettemin behoren deze motieven naar mijn mening geen
rol te spelen bij de vraag of van strijd met art. 3:84 lid 3 sprake is. De ratio
van het fiduciaverbod (het tegengaan van een ontduiking van de wette-
lijke regeling van pand en hypotheek) rechtvaardigt een meer objectieve
toepassing van de “bijkomende omstandigheden” regel. In deze benade-
ring is de zuiver subjectieve partijbedoeling niet doorslaggevend, maar
komt het aan op de vraag of objectief gezien van een ongeoorloofde
ontduiking van de pandbepalingen sprake is. In dat geval moet de
bedoeling tot ontduiking van art. 3:84 lid 3 bij partijen worden geacht

177 De “bijkomende omstandigheden” regel is in de literatuur op verschillende wijzen
geïnterpreteerd, zie hiervoor: nr. 678.

178 Een interessante vraag is voorts of de bedoeling tot ontduiking van het fiducia-
verbod bij zowel de vervreemder als de verkrijger aanwezig moet zijn of dat
volstaat dat het motief van ontduiking bij slechts een van de partijen voorzit.

179 Zoals het behalen van bepaalde fiscale voordelen.
180 Zoals het realiseren van een ‘off-balance’ financiering.
181 Internatonale financieringsstructuren hebben vaak een Anglo-Amerikaanse achter-

grond. Het is mogelijk dat Nederlandse partijen deze transactiestructuren om
praktische redenen min of meer ongewijzigd willen overnemen, omdat internatio-
nale marktpartijen, zoals investeerders en rating agencies, ermee vertrouwd zijn en
de structuren bovendien in de internationale praktijk deugdelijk bevonden zijn.
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aanwezig te zijn.182 Het gegeven dat de transactie feitelijk leidt tot een
ontwijking van de pandregels dient richtinggevend te zijn, niet of een
ontduiking door partijen is beoogd.

Overigens zij opgemerkt dat het gegeven dat partijen met een
bepaalde constructie, zoals een sale and lease back, een omzeiling van de
pand- of hypotheekbepalingen beogen, niet zonder meer met zich brengt
dat er sprake is van een ongeoorloofde ontduiking van art. 3:84 lid 3 BW.
Hetzelfde geldt voor het gegeven dat de overeenkomst mede op krediet-
verlening en zekerheidsverschaffing is gericht. Zoals uit het Sogelease-
arrest blijkt, staat het partijen in beginsel immers vrij om een financie-
ringstransactie vorm te geven rondom een “werkelijke overdracht”. Ook
het feit dat de transactie eveneens had kunnen worden vormgegeven als
een geldlening met een verpanding of verhypothekering, is op zichzelf
geen “bijkomende omstandigheid” die de overdracht alsnog in strijd doet
zijn met art. 3:84 lid 3 BW.

692. Welke bijkomende omstandigheden kunnen van belang zijn? De volgende
omstandigheden zijn mogelijk van belang.183

De bedoeling tot ontduiking van art. 3:84 lid 3 BW moet wellicht
worden geacht aanwezig te zijn, indien de overdracht geschiedt onder de
ontbindende voorwaarde van de voldoening van een ten tijde van de
overdracht al bestaande schuld of onder de opschortende voorwaarde van
verzuim van de overdrager in de voldoening van een schuld.184

In het geval de titel van de overdracht een koopovereenkomst is,
kan de afspraak dat de betaling van de koopprijs niet onmiddellijk
plaatsvindt, maar afhankelijk wordt gesteld van de voldoening van
bepaalde schulden, mogelijk het risico met zich brengen dat de overdracht
in de gevarenzone komt.

182 Wellicht anders: Verhagen 1997a, p. 56.
183 Zie ook: Reehuis 2010, nr. 81.
184 Vgl. Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 123. Wel acht ik het mogelijk dat een

overdracht in het kader van een ‘sale and lease back’ wordt onderworpen aan de
ontbindende voorwaarde van de voldoening van de leasetermijnen. Het zou niet
mogen uitmaken of deze constructie wordt gevolgd of dat de ‘lease back’ een retro-
overdracht betreft onder de opschortende voorwaarde van de voldoening van de
leasetermijnen of dat de lessee slechts een persoonlijk recht tot retro-overdracht
toekomt. Het feit dat de constructie met een ontbindende voorwaarde gelijkenis
vertoont met de fiduciaire eigendomsoverdracht tot zekerheid onder het oude
recht (die immers werd beschouwd als een overdracht onder ontbindende voor-
waarde van de voldoening van de gesecureerde schuld) acht ik niet relevant.
Anders: Struycken 2007, p. 501 en p. 507, noot 92. Vgl. A.H. Scheltema 2003, p. 371.
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Verder kan worden gedacht aan de omstandigheid dat de koopprijs
die de financier dient te betalen, niet is gerelateerd aan de werkelijke
(markt)waarde van de zaak maar aanmerkelijk lager is en bijvoorbeeld
hoofdzakelijk is gebaseerd op de rentabiliteit en solvabiliteit (de verdien-
capaciteit) van de onderneming van de kredietnemer. Blijkens het arrest
BTL Lease/Erven Van Summeren kan een wanverhouding tussen de
hoogte van de vordering en de waarde van het overgedragen object
bijdragen tot het oordeel dat partijen niet een “werkelijke overdracht”
hebben beoogd.185 Naar aanleiding hiervan is in de literatuur opgemerkt
dat het criterium van een disproportionele waardeverhouding in de
rechtspraak vermoedelijk een belangrijke rol zal gaan spelen.186 Naar
mijn mening komt aan het criterium echter geen zelfstandige betekenis
toe.187 Het Nederlandse recht kent immers niet een ‘iustum pretium’-leer.
Het feit dat er een aanmerkelijk verschil bestaat tussen de waarde en de
prijs, staat er niet aan in de weg dat de tot overdracht verplichtende
overeenkomst kan worden gekwalificeerd als een koopovereenkomst en
dat de overdracht als een “werkelijke overdracht” heeft te gelden. Voor
een discrepantie tussen de marktwaarde en de door de verkrijger te
betalen prijs kunnen bovendien goede markteconomische redenen be-
staan.188 Slechts onder bijkomende omstandigheden kan tot de conclusie
worden gekomen dat sprake is van een overdracht ten titel van verhaal.
Een disproportionele waardeverhouding alleen is daarvoor in de regel niet
voldoende. Of partijen slechts een overdracht ten titel van verhaal hebben
beoogd, is een kwestie van uitleg van de door partijen gesloten overeen-
komst, bij welke uitleg overeenkomstig de Haviltex-maatstaf alle omstan-
digheden van het geval moeten worden gewogen, waaronder een
eventueel verschil in waarde.189 Naar mijn mening dient de overweging
van de Hoge Raad in het arrest BTL Lease/Erven Van Summeren ook in
deze zin te worden begrepen.

Voorts komt een ‘sale and financial lease back’mogelijk in strijd met
art. 3:84 lid 3, indien de lessor ook bevoegd is de ‘lease back’ te ontbinden

185 Zie HR 18 november 2005, NJ 2006, 151 (BTL Lease/Erven Van Summeren),
r.o. 3.5.2.

186 Aldus: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 11; Struycken 2007, p. 505
en Lokin 2007, p. 144. Zie voor een geval in de rechtspraak waarin een aanmerke-
lijk waardeverschil bijdroeg aan het oordeel van de rechter dat er sprake was van
een overdracht ten titel van verhaal: Hof ’s-Hertogenbosch 8 september 2009, JOR
2010/33, m.nt. J.J. van Hees (Spijkers-Pessers/Ru-Pro Holding), r.o. 7.11. Vgl.
voorts: Hof Arnhem 29 maart 2011, RI 2011/62 (Schreurs q.q./Huisman), r.o. 3.8.

187 Vgl. ook: S. de Groot & Salomons 2011, p. 385.
188 Zie Kliebisch, JOR 2006/60, onder nr. 7.
189 Zo ook: Kortmann 2010, p. 70.
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ingeval de lessee in verzuim verkeert ten aanzien van andere schulden
dan die ter zake van de verschuldigde leasetermijnen.190

Daarnaast kan worden gedacht aan het geval dat de door de lessor
te betalen koopprijs niet werkelijk aan de lessee wordt uitbetaald, maar
wordt verrekend met bepaalde schulden die de lessee jegens de lessor
heeft. Afhankelijk van de precieze voorwaarden waaronder de ‘sale and
lease back’ wordt aangegaan, kan daaruit blijken dat in wezen slechts een
verhaalsoverdracht is beoogd voor een al bestaande schuld.191 Het hoeft
echter niet zonder meer verdacht te zijn, indien een bestaande lening
wordt genoveerd in een ‘sale and (financial) lease back’ of in een daarop
gelijkende rechtsverhouding, mits de transactie niet behoeft te worden
geherkwalificeerd tot een verhaalsoverdracht.192 Uit Sogelease volgt im-
mers dat een financieringstransactie ook kan worden vormgegeven

190 Wellicht anders: Hof Arnhem 29 maart 2011, RI 2011/62 (Schreurs q.q./Huisman),
waar het hof niet relevant lijkt te achten dat de koper/verkrijger de retro-
overdracht te allen tijde mag weigeren, indien de verkoper andere schulden nog
niet heeft voldaan.

191 Dit zou de conclusie kunnen zijn, indien de ‘sale and lease back’ niet is aangegaan
met het oog op de (her)financiering van de door de lessor verworven zaak en de
door de lessor verschuldigde koopprijs (aanmerkelijk) lager is dan de markt-
waarde daarvan. Denk in het bijzonder aan het geval dat de leaseschuld hetzelfde
bedrag betreft en onder min of meer dezelfde voorwaarden verschuldigd is als
de schuld die door verrekening met de koopprijs is tenietgegaan. Het gegeven dat
de betaalde koopprijs niet in overeenstemming is met de marktwaarde van het
lease-object, kan vervolgens een omstandigheid zijn die bijdraagt tot de conclusie
dat partijen hebben beoogd de lessor slechts een verhaalsrecht toe te kennen. Dat
wil zeggen dat de lessor volgens de bedoeling van partijen gehouden is om in
geval van verzuim van de lessee tot verhaal over te gaan en een eventuele
overwaarde aan de lessee af te dragen (zie het arrest BTL Lease/Erven Van
Summeren). Vgl. ook: Hof Arnhem 29 maart 2011, RI 2011/62 (Schreurs q.q./
Huisman) en Rb. Arnhem 15 november 2001, JOR 2002/72, waar werd geoordeeld
dat van strijd met art. 3:84 lid 3 BW geen sprake was. Daarnaast zij nog opgemerkt
dat de beoogde verrekening van de door de lessor verschuldigde koopprijs met de
reeds bestaande schuld(en) van de lessee, mogelijk afstuit op het bepaalde in art. 54
lid 2 Fw. Vgl. Faber 2005, nr. 376.

192 De novatie kan bijvoorbeeld het volgende inhouden. De lessee verkoopt het lease-
object aan de lessor (financier) waarbij wordt overeengekomen dat de eerder
ontvangen leensom als de koopprijs heeft te gelden. De schuld uit hoofde van de
lening wordt vervolgens genoveerd in een schuld tot betaling van leasetermijnen
(art. 6:160 BW). Zoals vermeld, hoeft het gegeven dat de marktwaarde van het
lease-object (aanmerkelijk) hoger is dan de overeengekomen koopprijs (en de
totaalsom van de verschuldigde leasetermijnen) niet zonder meer tot de conclusie
te leiden dat er sprake is van een verhaalsoverdracht. Aan de hand van de
omstandigheden van het geval zal moeten worden beoordeeld of het de bedoeling
van partijen is dat de lessor in geval van verzuim van de lessee gehouden is om
verhaal te nemen.

Hoofdstuk VII

844



rondom een verkoop van het (in economische zin) tot zekerheid dienende
goed.193, 194

Mogelijk wel verdacht is het geval dat de uitoefening van een aan de
lessee verleende koopoptie afhankelijk is gesteld van niet alleen de beta-
ling van de leasetermijnen, maar tevens van de betaling van andere
schulden.195 Verdedigbaar is dat de uitoefening van de koopoptie slechts
afhankelijk kan worden gesteld van de voldoening van de vorderingen als
bedoeld in art. 3:92 lid 2 BW.196

Tot slot kunnen ook beperkingen in de bevoegdheid van de
verkrijger om naar eigen goeddunken het goed te gebruiken, te beheren
en daarover te beschikken, aanwijzingen zijn dat slechts sprake is van een
overdracht ten titel van verhaal.

Of de hier genoemde omstandigheden met zich brengen dat er
sprake is van een overdracht ten titel van verhaal, dan wel dat de
bedoeling tot ontduiking van art. 3:84 lid 3 BW voorzit, zal van geval
tot geval moeten worden beoordeeld, waarbij ik opmerk dat het feit dat
een van de genoemde omstandigheden zich voordoet nog niet noodzake-
lijkerwijs tot de conclusie behoeft te leiden dat er sprake is van een
overdracht ten titel van verhaal. Het gaat om een beoordeling van alle
relevante feiten en omstandigheden.

3.4.6 Uitleg (VI): alleen een “zuivere” overdracht ten titel van verhaal
wordt getroffen door art. 3:84 lid 3 BW

693. Geen strijd met art. 3:84 lid 3 BW, indien de verkrijger meer dan alleen een
schuldeisersbelang heeft. Een wezenskenmerk van een overdracht ten titel
van verhaal is niet alleen dat het een fiduciaire overdracht betreft, maar ook

193 Zie Rb. Zwolle-Lelystad 27 maart 2006, LJN: AY8869 voor een met novatie
vergelijkbare ‘sale and lease back’ constructie die niet in strijd werd geacht met
art. 3:84 lid 3 BW.

194 Een geheel andere vraag is of de overdracht mogelijk kan worden aangetast met de
actio pauliana (art. 3:45 BW, art. 42 Fw).

195 Vgl. ook: Reehuis 2010, nr. 81; Vermogensrecht (Jansen/Struycken), Art. 84 lid 3,
aant. 21-23; Reehuis 1997, p. 58-60; Bertrams 1995, p. 100; Vriesendorp 1995c,
p. 877, noot 10 en Handboek Leasing (Heyman), B1.3-42 e.v. Wellicht anders: Hof
Arnhem 29 maart 2011, RI 2011/62 (Schreurs q.q./Huisman), waar het hof niet
relevant lijkt te achten dat de koper/verkrijger de retro-overdracht te allen tijde
mag weigeren, indien de verkoper andere schulden nog niet heeft voldaan.

196 De verwijzing door deHoge Raad naar de regelingen van het eigendomsvoorbehoud
en de huurkoop wijst in die richting (zie r.o. 3.4.3, laatste alinea). Vgl. voorts: MvA II,
Parl. Gesch. Boek 3, p. 388 en hetgeen daar wordt opgemerkt over de verhouding
tussen art. 3:92 en art. 3:84 lid 3 BW. Indien de ‘lease back’ als huurkoopmoet worden
aangemerkt, is art. 3:92 lid 2 BW rechtstreeks van toepassing.
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dat de verkrijger uitsluitend een zekerheids- c.q. verhaalsbelang bij het
goed heeft. Indien de verkrijger van het goed naast een zekerheidsbelang
nog andere belangen heeft bij het goed, is er geen sprake van een (zuivere)
overdracht ten titel van verhaal, maar van een “werkelijke overdracht”.
Dit volgt uit de overweging van de Hoge Raad dat van een “werkelijke
overdracht” sprake is, indien de verkrijger meer wordt verschaft “dan
enkel (curs. MHER) een recht op het goed dat hem in zijn belang als
schuldeiser beschermt”. Heeft de verkrijger bij de eigendom van het goed
meer dan een zekerheidsbelang, dan is er sprake van een rechtsfiguur met
een eigen, van pand en hypotheek afwijkend karakter die het fiduciaver-
bod niet beoogt te treffen. De andere belangen dienen wel reëel te zijn en
van dusdanige aard dat kan worden gezegd dat de verkrijger meer
verkrijgt dan enkel eigendom ten titel van verhaal. Deze andere belangen
kunnen bijvoorbeeld verband houden met het feit dat de verkrijger het
goed ten behoeve van de vervreemder dient te beheren of met de wens
van de verkrijger om voor eigen rekening en risico over het goed te
beschikken. In het laatste geval heeft de verkrijger al beschikkingsmacht
nog voordat de schuldenaar in verzuim verkeert.

De Hoge Raad gaat er in het Sogelease-arrest van uit dat in geval van een ‘sale
and financial lease back’ de lessor meer belangen heeft bij de aan haar over-
gedragen zaak dan alleen een verhaalsbelang.197 Dit andere belang lijkt te
moeten worden gevonden in de bescherming die het eigendomsrecht de lessor
biedt in verband met het hiervoor genoemde ontbindingsrisico198 en mogelijk in
het feit dat de lessor, die in tegenstelling tot een bank een daarin gespecialiseerde
instelling is, de zaak opnieuw in gebruik kan geven aan een derde.
Fiscale of balanstechnische motieven voor de keuze voor een overdracht in plaats
van een verpanding of verhypothekering, zijn naar mijn mening niet voldoende
om de overdracht geldig te doen zijn. Deze motieven (afschrijving, ‘off balance’
financiering) zeggen immers niets over de civielrechtelijke vraag of de eigendom
van de verkrijger al dan niet als (zuivere) zekerheidseigendom moet worden
gekwalificeerd.199

Andere voorbeelden van financiële transacties waarbij de financier meer dan
alleen een schuldeisersbelang heeft, zijn de volgende. Bij bepaalde vormen van
factoring verstrekt de factor niet alleen financiering, maar voert hij ook het

197 Zie r.o. 3.4.3, laatste alinea, waaruit blijkt dat naar de mening van de Hoge Raad
met de overdracht in het kader van een ‘sale and financial leaseback’wordt beoogd
de verkrijger tevens een vorm van zekerheid te bieden. Kennelijk is de Hoge Raad
van mening dat de leasemaatschappij niet uitsluitend een zekerheidsbelang bij het
goed heeft.

198 Vgl. MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 388.
199 Vgl. Kleijn 1990, p. 587; Rongen 1996, p. 295; Rank 1998a, p. 7 en de rechtbank in

het vonnis a quo voor het Sogelease-arrest (r.o. 11). Anders: Verhagen 1997a, p. 56
en Van Mierlo 1992, p. 95.

Hoofdstuk VII

846



debiteurenbeheer ter zake van de onder het factoringcontract vallende vorde-
ringen (‘old line factoring’, ‘recourse factoring’).200 In verband met het debi-
teurenbeheer kunnen er goede redenen zijn voor de factor om rechthebbende van
de vorderingen te zijn in plaats van pandhouder.201 Het ‘fiducia cum amico’-
element in de titel van de overdracht is voldoende om de overdracht van de
vorderingen aan de factor rechtsgeldig te doen zijn.202

Het bijkomende belang van de financier kan ook daarin gelegen zijn, dat hij voor
eigen rekening en risico transacties wil aangaan met de aan hem overgedragen
goederen. Dit kan zich voordoen, indien de zekerheid verbruikbare goederen
betreft. Het voordeel voor de kredietnemer kan zijn dat de financier bereid is
genoegen te nemen met een lagere rentevergoeding. In dit verband kan worden
gedacht aan de zogeheten ‘repurchase agreements’ (repo’s) met betrekking tot
effecten. De ‘buyer’ van de effecten is niet alleen geïnteresseerd in de eigendom
daarvan omdat hij daarin zijn zekerheid vindt voor de verstrekte financiering,
maar ook omdat hij voor eigen rekening en risico transacties met de effecten wil
kunnen aangaan. De repo stelt de verkrijger bijvoorbeeld in staat handelsposities
die hij is aangegaan, af te dekken. Vandaar dat partijen overeenkomen dat de
‘buyer’ niet gehouden is dezelfde effecten terug over te dragen, maar enkel een
gelijke hoeveelheid effecten van dezelfde soort (‘equivalent securities’).203

200 Zie over deze vormen van factoring: Beuving 1996, p. 42 e.v. Overigens zij vermeld
dat vanwege de onzekerheid over art. 3:84 lid 3 BW in de huidige factoringpraktijk
overwegendmet een verpanding van vorderingen wordt gewerkt, zie hierna: nr. 730.

201 Vgl. Verhagen & Rongen 2000, p. 79.
202 Zie ook: nr. 734.
203 Het feit dat de ‘buyer’ vanaf het begin geheel vrij is in zijn doen en laten met

betrekking tot de overgedragen effecten (hij mag daarover vrijelijk beschikken en
de opbrengsten daarvan hoeft hij niet aan de ‘seller’ te verantwoorden), brengt
naar mijn mening met zich dat er in het geheel geen sprake is van een fiduciaire
overdracht, zodat art. 3:84 lid 3 reeds op deze grond niet aan de overdracht in de
weg staat. De ‘buyer’ hoeft slechts soortgelijke effecten terug over te dragen, niet
de oorspronkelijke stukken die hij van de ‘seller’ heeft verkregen. Er is geen sprake
van een scheiding tussen de juridische macht en het economisch belang. Het gaat
om een werkelijke verkoop van de effecten gecombineerd met een tegengestelde
aankoop van soortgelijke effecten op termijn. Ook de wetgever lijkt daarvan uit te
gaan, zie MvA, EK 2004-2005, 28 874, E, p. 2, p. 4-5 en p. 14. Mijns inziens geldt
hetzelfde indien de repo niet zou worden vormgegeven als een verkoop met
wederinkoop, maar als een geldlening met overdracht van effecten. Van een
schending van het toe-eigeningsverbod is in dat geval geen sprake, juist omdat
de verkrijger meer belang bij de overdracht heeft dan uitsluitend een schuldeisers-
belang, te weten het belang om voor eigen rekening en risico over de effecten te
kunnen beschikken. Zie over repo’s en art. 3:84 lid 3 onder meer: Verhagen 1997a,
p. 57-58; Rank 1998a, p. 22 e.v.; Rank 1998b, p. 402 e.v. en Keijser 2006, p. 112 e.v.
De wetgever heeft in 1998 een einde gemaakt aan de onzekere status van repo’s.
Met de invoering van art. 2a Wte 1995 is buiten twijfel gesteld dat repo’s niet door
art. 3:84 lid 3 worden getroffen. Naar mijn mening was de invoering van deze
bepaling niet nodig geweest. Art. 2a Wte 1995 is vervallen met de inwerkingtre-
ding van titel 7.2 BW (financiëlezekerheidsovereenkomsten), zie art. 7:55 BW.
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4. Nagekomen beschouwingen van de wetgever

694. De toelichting bij de regeling financiëlezekerheidsovereenkomsten. Het
verdient vermelding dat de wetgever nog een halfslachtige poging heeft
ondernomen om een einde te maken aan de voortdurende onzekerheid
over de reikwijdte van art. 3:84 lid 3 BW. In de memorie van toelichting bij
de wettelijke regeling ‘financiëlezekerheidsovereenkomsten’ (titel 7.2
BW)204 heeft de minister getracht meer helderheid te verschaffen over
de betekenis van het fiduciaverbod. Volgens de minister zou bij de term
“zekerheid” in art. 3:84 lid 3 uitsluitend zijn gedacht aan zekerheid in de
vorm van een beperkt recht als een pandrecht. De term “zekerheid” zou
een beperkte, strikt juridische betekenis hebben van de zekerheid die
wordt verschaft door de beperkte zekerheidsrechten die worden geregeld
in titel 3.9 BW en die alleen strekken tot verhaal bij voorrang op het
onderpand. Volgens de minister zou art. 3:84 lid 3 niet in de weg staan aan
een overdracht waardoor het goed volledig in het vermogen van de
verkrijger valt. Een dergelijke overdracht zou er immers niet toe strekken
aan de verkrijger slechts een (niet op de wet steunend) beperkt zekerheids-
recht te verschaffen. De minister verwijst daarbij naar het Sogelease-arrest.

De “zekerheid” waarop de regeling inzake de financiëlezekerheids-
overeenkomsten betrekking heeft, zou daarentegen op een ruimer begrip
zekerheid zien, namelijk zekerheid “in de zin van het economisch effect –
financiële zekerheid in algemene zin – waarop de in de richtlijn bedoelde
overeenkomsten gericht zijn”.205 Omdat er echter in geval van een finan-
ciëlezekerheidsovereenkomst tot overdracht206 gemakkelijk een misver-
stand zou kunnen ontstaan over de betekenis van art. 3:84 lid 3 BW, heeft
de minister het nodig geacht om in art. 7:55, eerste zin, BW uitdrukkelijk te
bepalen dat een overdracht ter uitvoering van een dergelijke overeenkomst
geen zekerheidsoverdracht is als bedoeld in art. 3:84 lid 3 BW.

De minister wijst er voorts op dat het belang van art. 7:55 BW uitgaat
boven dat van de enkele materie van de financiëlezekerheidsovereenkomst:

“In de literatuur is over artikel 3:84 lid 3 een discussie ontstaan, waarin
herhaaldelijk de vrees naar voren komt dat het daar bepaalde ruimer moet
worden uitgelegd dan blijkens het voorgaande bedoeld is en dat die bepaling dan

204 Zie de artikelen 7: 51 e.v. BW.
205 Men kan zich afvragen of deze zienswijze van de minister wel helemaal juist is, zie

hierna: noot 214.
206 Dit is een overeenkomst op grond waarvan girale tegoeden in geld, effecten of

kredietvorderingen worden overgedragen als waarborg voor een verplichting, zie
art. 7:51 (b) BW.
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in de weg zou kunnen staan aan transacties waarvan het beletten geen redelijk
doel dient. Artikel 7:55 stelt buiten twijfel dat een dergelijke uitleg niet juist is,
hier niet en ook niet in andere gevallen. Met het oog op de rechtszekerheid is het
wenselijk dit duidelijk te doen uitkomen.”

Deminister lijkt hier een analoge toepassing te bepleiten van art. 7:55 BW op
andersoortige transacties dan financiëlezekerheidsovereenkomsten.207

Nog afgezien van de vraag welke betekenis deze toelichting kan
hebben voor de uitleg van reeds lang tevoren tot stand gekomen wet-
geving en ook van de vraag of het aan de wetgever is om de rechter te
gebieden art. 7:55 BW analogisch toe te passen,208 biedt de minister,
evenals het Sogelease-arrest, de gewenste duidelijkheid niet. De minister
geeft immers niet aan waarin een “volledige” of “werkelijke overdracht”
zich precies onderscheidt van een overdracht die slechts strekt tot een
“beperkt zekerheidsrecht”. Niet duidelijk is wanneer volgens de minister
gezegd kan worden dat een overdracht ertoe strekt het goed “volledig” in
het vermogen van de verkrijger te doen vallen.209 Is daarvan reeds sprake
indien partijen een volwaardige overdracht in de zin van art. 3:84 BW
beogen, ongeacht of met de overdracht uitsluitend wordt beoogd zeker-
heid te verschaffen voor een vordering van de verkrijger? Of is tevens
vereist dat het goed ook in economisch opzicht gaat toebehoren aan de
verkrijger, met dien verstande dat de verkrijger de vrije beschikkings-
macht over het goed verkrijgt?210 Evenmin wordt duidelijk gemaakt in
welke gevallen een “werkelijke overdracht” toch nog tot een ontduiking
van art. 3:84 lid 3 zou kunnen leiden. De verwijzing door de minister naar
het Sogelease-arrest brengt de gewenste duidelijkheid niet, aangezien het
arrest zelf niet in alle opzichten duidelijk is.211

De memorie van toelichting lijkt er echter van uit te gaan dat een
‘financiëlezekerheidsovereenkomst tot overdracht’ betrekking dient te
hebben op een overdracht waarbij de verkrijger terstond de vrije beschik-
kingsmacht over (en ook het economisch belang van) de overgedragen

207 Zie voor dit alles: MvT, TK 2002-2003, 28 874, nr. 3, p. 7-8 en MvT, TK 2004-2005,
30 138, nr. 3, p. 9-10.

208 Zie eveneens kritisch: Verstijlen 2005, p. 73; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006,
nr. 986; Struycken 2007, p. 508; Kortmann, J.J. van Hees & Faber 2007, p. 2243 e.v.;
Jansen 2007, p. 363-364; Kortmann 2010, p. 71 en Reehuis 2010, nr. 83. Tegen deze
kritiek: W. Snijders 2008, p. 848-849.

209 Vgl. ook: Keijser & Keijser 2008, p. 58-59.
210 Uit MvA, EK 2003-2004, 28 874, C, p. 8, lijkt het eerste te volgen (“Gewone onder-

nemers kunnen reeds thans zekerheid verschaffen door overdracht van goederen
danwel door vestiging van een pandrecht”). Uit MvA, EK 2004-2005, 28 874, E, p. 2,
lijkt daarentegen te volgen dat het laatste bedoeld is, zie hierna: noot 214.

211 Zie hiervoor: § VII.3.4.
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goederen verkrijgt. Dit zou men kunnen afleiden uit de voorbeelden die
de minister noemt van overeenkomsten die door de richtlijn worden
bestreken, te weten ‘repurchase agreements’ en valutaswaps.212 De nadere
memorie van antwoord naar aanleiding van vragen vanuit de Eerste
Kamer213 biedt mogelijk meer helderheid. De minister merkt daar op
dat een uitsluitend fiduciaire overdracht niet door de regeling van de
financiëlezekerheidsovereenkomsten wordt bestreken. Een dergelijke
overdracht zou immers onverenigbaar zijn met het fiduciaverbod van
art. 3:84 lid 3 BW. Art. 7:55 BW doet volgens de minister geen afbreuk aan
de toepasselijkheid van art. 3:84 lid 3 BW. Van een herintroductie van de
fiduciaire overdracht zou dan ook geen sprake zijn.214 De nadere memorie
van antwoord biedt steun aan de hiervoor in § 3.4.2 verdedigde objectieve
benadering, die inhoudt dat een zuivere fiduciaire overdracht, die enkel
strekt tot bescherming van schuldeisersbelangen, door art. 3:84 lid 3 wordt
getroffen, ook al zijn de bevoegdheden van de verkrijger naar de bedoe-
ling van partijen niet beperkt tot het nemen van verhaal. Het beslissende

212 Zie MvT, TK 2004-2005, 30 138, p. 8: “Het gaat hier om koop of ruil van valuta. Dit
type overeenkomst leidt tot werkelijke, volledige overdrachten, zoals artikel 2 lid 1
onder b en artikel 6 lid 1 van de richtlijn voorschrijven. Partijen zoeken hier hun
bescherming in de volledige beschikkingsbevoegdheid over de goederen die aan
hen krachtens de transactie worden overgedragen. De lidstaten moeten voorko-
men dat de overdracht – waaronder een overdracht aan de oorspronkelijke
vervreemder, zoals bij een retrocessieovereenkomst – zou kunnen worden aange-
merkt als een andere rechtsfiguur dan partijen hebben beoogd, bijvoorbeeld dat de
overdracht wordt aangemerkt als een verpanding (overweging 13 van de richtlijn).
Een beletsel voor de volledige werking van een dergelijke overeenkomst bestaat in
Nederland niet. Met name zijn de regels betreffende pand daarop niet (analoog)
van toepassing.”

213 Zie VV, EK 2004-2005, 28 874, D, p. 7 en p. 8.
214 Zie MvA, EK 2004-2005, 28 874, E, p. 2, p. 4-5, p. 14 en p. 16. Naar mijn mening is

de opvatting van de minister dat een fiduciaire zekerheidsoverdracht niet als een
‘financiëlezekerheidsovereenkomst tot overdracht’ zou kunnen worden aange-
merkt, onjuist. Deze uitleg is in strijd met art. 2 lid 1 (b) van de Richtlijn betreffende
financiëlezekerheidsovereenkomsten (Richtlijn nr. 2002/47/EG), welke bepaling
mijns inziens ook zuivere fiduciaire zekerheidsoverdrachten toelaat. Zie ook
hierna: nr. 724. Vgl. ook: Verstijlen 2006, p. 1213; Verstijlen 2005, p. 73, noot 69,
alsmede Van Erp 2004, p. 541-542. In de benadering van de minister is art. 7:55 BW
bovendien een overbodige bepaling. Eerst moet immers aan de hand van art. 3:84
lid 3 worden getoetst of de overdracht een verboden zekerheidsoverdracht is
(d.w.z. een uitsluitend fiduciaire overdracht). Indien dat het geval is, is de
overdracht niet geldig. Art. 7:55 BW brengt daarin geen verandering, aangezien
er in geval van een verboden zekerheidsoverdracht geen sprake zou kunnen zijn
van een financiëlezekerheidsovereenkomst als bedoeld in art. 7:51 (b) BW. Indien
er daarentegen geen sprake is van strijd met art. 3:84 lid 3, heeft men art. 7:55 BW
niet meer nodig om de geldigheid van de overdracht zeker te stellen. Anders dan
de minister voor ogen stond (zie MvT, TK 2004-2005, 30 138, nr. 3, p. 19), biedt
art. 7:55 BW derhalve slechts een schijnzekerheid.
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criterium lijkt volgens de minister dus te zijn of de verkrijger een
uitsluitend fiduciair zekerheidsrecht wordt verschaft.215

5. Beoordeling van het fiduciaverbod: schrap art. 3:84 lid 3 BW

695. Inleiding. Zoals hiervoor is gebleken, is er ook na het Sogelease-arrest
nog onduidelijkheid blijven bestaan over de precieze betekenis en reik-
wijdte van het fiduciaverbod van art. 3:84 lid 3 BW. Niet geheel duidelijk
is wat precies dient te worden verstaan onder een ‘overdracht ten titel van
verhaal’.216 Evenmin is duidelijk onder welke omstandigheden moet
worden aangenomen dat het fiduciaverbod wordt ontdoken. Het gevolg
hiervan is dat art. 3:84 lid 3 voor de praktijk nog steeds een bron van
rechtsonzekerheid is, vooral voor zover het andere financiële transacties
betreft dan ‘sale and lease back’. Het Sogelease-arrest heeft de roep vanuit
de praktijk en de literatuur om art. 3:84 lid 3 uit het BW te verwijderen,
dan ook niet doen verstommen.

Hoewel de financieringspraktijk over het algemeen goed uit de
voeten kan met de regeling van het pand- en hypotheekrecht, geldt dit
niet onverkort. In sommige financiële transacties, die veelal betrekking
hebben op objectfinanciering, kan vanwege onder meer financiële, trans-
actietechnische, jaarrekeningtechnische of fiscale redenen niet worden
volstaan met de vestiging van een pand- of hypotheekrecht, maar dient,
teneinde het met de transactie nagestreefde doel te bereiken, de volledige
eigendom aan de financier te worden overgedragen. In veel gevallen
strekt het eigendomsrecht van de financier onmiskenbaar (mede) tot
zekerheid voor de terugbetaling van de door hem gepleegde investering,
zodat al snel de vraag rijst naar de reikwijdte van art. 3:84 lid 3.

Bovendien geldt voor internationale financieringen vaak dat men
liever werkt met (een vorm van) zekerheidseigendom dan met traditionele
zekerheidsrechten. Tussen de verschillende rechtsstelsels bestaan namelijk
grote verschillen wat betreft de traditionele zekerheidsrechten. De figuur van
de (zekerheids)eigendom is daarentegen in de verschillende rechtsstelsels

215 Niettemin is de nadere memorie van antwoord niet geheel duidelijk. Het is niet
uitgesloten dat de minister, waar hij spreekt over een “fiduciaire overdracht”,
daarmee een “overdracht ten titel van verhaal” bedoelt, zoals door de Hoge Raad
gedefinieerd in het Sogelease-arrest. Het blijft dan een open vraag wanneer van een
dergelijke overdracht sprake is. Zoals vermeld, verschaft de toelichting daarover
geen helderheid.

216 Zo ook: S. de Groot & Salomons 2011, p. 385.

Het fiduciaverbod

851



meer eenvormig geregeld, zodat internationale marktpartijen zich daarmee
meer vertrouwd voelen.217

Zowel Meijers als de wetgever heeft zich bij de introductie en
formulering van het fiduciaverbod onvoldoende rekenschap gegeven (en
in veel gevallen ook niet kunnen geven) van de opkomst van nieuwe
financieringstechnieken, zoals leasing, repo’s, factoring, securitisation,
covered bonds, derivatives e.d. De vraag is dan ook gerechtvaardigd of
de hiervoor in § 2 genoemde motieven voor de invoering van het
fiduciaverbod tegenwoordig nog wel van voldoende gewicht zijn om
art. 3:84 lid 3 BW te handhaven. In deze paragraaf zal worden betoogd dat
er goede redenen zijn om art. 3:84 lid 3 uit het BW te verwijderen.

696. Art. 3:84 lid 3 BW ontneemt het zekerhedenrecht zijn flexibiliteit. Zoals
vermeld moet art. 3:84 lid 3 BW vooral worden gezien als het (in de ogen
van de wetgever) logische sluitstuk van de wettelijke regeling van pand en
hypotheek.218 Doordat de bepaling ertoe dwingt een zekerheidsrecht op
een goed te vestigen in de vorm van een pand- of hypotheekrecht, werpt
de bepaling een dam op tegen wetsontduiking en vormt zij een waarborg
voor het dwingende karakter van de pand- en hypotheekbepalingen.219

Naar mijn mening is het een ongelukkige keuze van de wetgever geweest
om het fiduciaverbod (mede) op deze grond in te voeren. De wetgever
heeft er onvoldoende rekening mee gehouden dat er in bepaalde financiële
transacties gerechtvaardigde belangen gemoeid kunnen zijn met een
keuze voor een (zekerheids)overdracht in plaats van de vestiging van
een pand- of hypotheekrecht. Het fiduciaverbod heeft het zekerhedenrecht
een deel van zijn flexibiliteit ontnomen. Art. 3:84 lid 3 maakt het immers
minder eenvoudig om, al dan niet vooruitlopend op wetgevend ingrijpen,
tegemoet te komen aan de gerechtvaardigde belangen van de rechtsprak-
tijk, indien op een zeker moment mocht blijken dat de wettelijke pand- en
hypotheekbepalingen niet langer aan de behoeften van de rechtspraktijk
voldoen. Zoals de “bierbrouwerij-contracten” van het begin van de 20e

eeuw hebben aangetoond,220 was de figuur van de fiducia daarvoor zeer
geschikt.221 De vraag of, en in welk opzicht, een fiduciaire overdracht een

217 Op dit aspect wordt gewezen door: Dalhuisen 2003, p. 47.
218 Zie ook: Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nrs. 119 en 120b.
219 Hieruit volgt ook dat art. 3:84 lid 3 niet in de weg behoort te staan aan een

overdracht waarmee meer dan alleen zekerheidsbelangen van de verkrijger zijn
gemoeid, aangezien in dat geval niet het motief van een ontduiking van de
wettelijke bepalingen inzake pand en hypotheek voorzit. Zie hiervoor: § VII.3.4.6.

220 Zie HR 25 januari 1929, NJ 1929, p. 616 e.v., m.nt. PS (De Haan/Heineken).
221 In dezelfde zin: Uniken Venema 1956, p. 18-19.
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ongeoorloofde wetsontduiking oplevert en welke rechtsgevolgen daaraan
moeten worden verbonden, had beter kunnen worden overgelaten aan de
rechtspraak. Door bovendien de pand- en hypotheekregels zoveel moge-
lijk van overeenkomstige toepassing te laten zijn op de verhaalsuitoefe-
ning door de zekerheidseigenaar,222 kan eenvoudig worden bereikt dat de
bescherming die de zekerheidgever en diens overige schuldeisers onder de
wettelijke regeling van het pand- en hypotheekrecht genieten, voor een
groot deel ook aanwezig is in een systeem waarin de eigendomsover-
dracht tot zekerheid wordt erkend naast de in de wet geregelde beperkte
zekerheidsrechten.223

697. Geen ontoelaatbare inbreuk op de paritas creditorum en het wettelijk systeem
van voorrang. Het bezwaar van Meijers dat de ‘fiducia cum creditore’ een
niet toelaatbare inbreuk oplevert op de paritas creditorum en het wettelijk
systeem van voorrang, is naar mijn mening ongegrond gebleken. Uit de
jurisprudentie met betrekking tot het voor 1992 geldende recht blijkt dat
de rechtspraak zonder al te veel problemen de eigendomsoverdracht tot
zekerheid heeft weten in te passen in het wettelijk systeem, daarbij
rekening houdend met de belangen van de schuldenaar en diens overige
schuldeisers.224 De mogelijk nadelige gevolgen van de overbedeling aan
bevoegdheden van de zekerheidseigenaar zijn door de jurisprudentie

222 Zie voor het oude recht o.a.: HR 3 januari 1941, NJ 1941, 470, m.nt. PS (Hazers-
woudse Bank/Los); HR 30 januari 1953, NJ 1953, 578, m.nt. PhANH (Doyer en
Kalff/Bouman q.q.); HR 6 maart 1970, NJ 1970, 433, m.nt. PhANH (Van Wessem/
Traffic); HR 7 maart 1975, NJ 1976, 91, m.nt. WMK (Van Gend & Loos); HR
18 september 1987, NJ 1988, 983, m.nt. WMK (Berg/De Bary); HR 18 december
1987, NJ 1988, 340, m.nt. G (OAR/ABN); HR 18 september 1992, NJ 1993, 455,
m.nt. HJS (Rabobank/Sinke) en HR 24 juni 1994, NJ 1995, 368, m.nt. HJS (INB/
Klützow q.q.). Zie voorts: Reehuis 2010, nr. 73; J.J. van Hees 1997, p. 86 e.v.; Van
Mierlo 1988, p. 161 e.v. en Reehuis 1987, nr. 3

223 De flexibiliteit die met de figuur van de fiducia kan worden verkregen, is daarin
gelegen, dat indien bepaalde regels van de wettelijke regeling van pand en
hypotheek in de toekomst op bezwaren vanuit de rechtspraktijk zouden stuiten,
daaraan in de rechtspraak tegemoet kan worden gekomen doordat de betreffende
regel buiten beschouwing wordt gelaten voor wat betreft de analoge toepassing op
de fiducia van de pand- en hypotheekbepalingen.

224 Zie naast de in noot 222 genoemde jurisprudentie: HR 13 maart 1959, NJ 1959, 579,
m.nt. LEHR (Van Vliet q.q./Amsterdamse Bank); HR 17 juni 1960, NJ 1962, 60
(Helmig/Smit q.q.); HR 3 oktober 1980, NJ 1981, 60, m.nt. WMK (Ontvanger/
Schriks q.q.); HR 21 juni 1985, NJ 1986, 306, m.nt. WMK (LDM/Brock); HR 1 mei
1987, NJ 1988, 852, m.nt. WMK (LPN/IBM); HR 28 april 1989, NJ 1990, 252, m.nt.
WMK (Van Essen/NMB); HR 15 maart 1991, NJ 1992, 605, m.nt. WMK (Veen-
endaal q.q./Hogeslag); HR 10 januari 1992, NJ 1992, 744, m.nt. HJS (Ontvanger/
NMB); HR 5 november 1993, NJ 1994, 258, m.nt. WMK (Dutch Air/De Bary);
HR 14 mei 1993, NJ 1993, 658, m.nt. WMK (ABN-AMRO/Ontvanger); HR !

Het fiduciaverbod

853



grotendeels teniet gedaan. Voor de ‘fiducia cum amico’ geldt bovendien
dat de Hoge Raad in het Sogelease-arrest de overbedeling van de fiduciair
eigenaar heeft gesanctioneerd.225 Een overbedeling aan bevoegdheden
kan dan evenmin als bezwaar worden aangevoerd tegen de overdracht tot
zekerheid.226 Maar ook indien men de ‘fiducia cum creditore’, zoals nader
ingevuld door de jurisprudentie, wel als een inbreuk beschouwt op het
wettelijk systeem van voorrang, is daarmee niet gezegd dat deze inbreuk
per definitie ontoelaatbaar is. In andere gevallen is daarvan (de facto)
evenzeer sprake, zoals in geval van verrekening en opschorting door
een dwangcrediteur.

Het bezwaar van Meijers dat de jurisprudentiële beperkingen van
de bevoegdheden van de zekerheidseigenaar diens eigendomsrecht in
feite reduceert tot een beperkt recht van pand of hypotheek, zodat het
zekerheidsrecht ook als zodanig geregeld zou moeten worden, is van
zuiver theoretische aard en rechtvaardigt het fiduciaverbod zeker niet.
Bovendien is zij onjuist. Uit de jurisprudentie van de Hoge Raad blijkt dat
zekerheidseigendom inhoudelijk niet kan worden gelijkgesteld met een
pand- of hypotheekrecht.227

698. Het splitsingsverbod ligt al besloten in (het stelsel van) de wet. Voor zover
art. 3:84 lid 3 moet worden gezien als een uitdrukking van het “split-
singsverbod” – i.e. het verbod om de uit een subjectief recht voortvloei-
ende bevoegdheden op een andere wijze te verdelen over verschillende
rechtssubjecten dan toegestaan door de wet –, is zij een overbodige, maar
onschadelijke, bepaling. Het splitsingsverbod vloeit al voort uit het sys-
teem van de wet en wordt ook reeds tot uitdrukking gebracht, althans
voor zover het de beperkte rechten betreft, in art. 3:81 lid 1 BW.228

699. Het risico van misbruik kan op een andere wijze worden ondervangen. Het
argument dat een verbod van zekerheidsoverdrachten de beste waarborg
biedt tegen schijnhandelingen waarmee wordt beoogd vermogen aan het

18 februari 1994, NJ 1994, 462, m.nt. WMK (Nijverdal Ten Cate/Wilderink q.q.) en
HR 24 maart 1995, NJ 1996, 158, m.nt. WMK (SCH/Rabo Domburg). Zie voorts:
J.J. van Hees 1997, p. 82 e.v.; Van Mierlo 1988, p. 20 e.v., p. 34 e.v., p. 117 e.v. en
p. 161 e.v. en Reehuis 1987, nrs. 3, 9, 10, 256 en 259.

225 Zie r.o. 3.6. Vgl. MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 318-319.
226 Vgl. ook: Uniken Venema 1995, p. 298.
227 Zie o.a.: HR 15 maart 1991, NJ 1992, 605, m.nt. WMK (Veenendaal q.q./Hogeslag).
228 Zo ook: Stein 1990a, p. 91 (bestreden door W. Snijders 1990, p. 92-93); Rank-

Berenschot 1994, p. 20; Heyman 1994, p. 5; Kortmann 1994b, p. 20; Rank-Berenschot
1995, p. 208; Faber 1996, p. 225; Rongen 1996, p. 277 en Steneker 2005, p. 164. Vgl.
W. Snijders 1997, p. 90-91.
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verhaal door schuldeisers te onttrekken, is naar mijn mening eveneens van
onvoldoende gewicht om het fiduciaverbod te rechtvaardigen. Hetzelfde
bezwaar kan, zij het in mindere mate, worden aangevoerd tegen de
‘fiducia cum amico’, een figuur die (uiteindelijk) door de wetgever is
erkend.229 En ook in de huidige regeling van het stille pandrecht bestaat
het risico van misbruik.230 Wellicht dat het vereiste van een authentieke of
geregistreerde akte schijnhandelingen tot op zekere hoogte tegengaat.231

Dit vereiste zou desgewenst ook gesteld kunnen worden aan de zeker-
heidsoverdracht met levering c.p. van roerende zaken.232

700. Het fiduciaverbod is een belemmering voor de ontwikkeling van nieuwe
financieringsvormen. Het belangrijkste bezwaar van het fiduciaverbod is
dat het een belemmering vormt voor de ontwikkeling van nieuwe
financieringsfiguren. De vraag naar de betekenis van art. 3:84 lid 3 zal
namelijk al snel rijzen, indien een financiering wordt opgetuigd rondom
een overdracht van goederen, welke overdracht, zoals vermeld, vanwege
onder meer financiële of transactietechnische redenen noodzakelijk of
wenselijk kan zijn. Meestal zal het daarbij echter gaan om financierings-
vormen waarvan het verbieden, gelet op de wijze waarop de transactie
wordt vormgegeven, geen redelijk doel dient. In veel gevallen zal vol-
doende met de gerechtvaardigde belangen van de zekerheidgever reke-
ning worden gehouden, bijvoorbeeld doordat in de transactie
mechanismen worden ingebouwd die de overwaarde aan de zekerheidge-
ver ten goede doen komen. Des te minder bezwaren zijn er in het geval het
gaat om een transactie tussen financiële instellingen onderling. In § 6 en
§ 7 zal nader worden ingegaan op de betekenis van art. 3:84 lid 3 BW voor

229 Zie nr. 661. Meer in het algemeen geldt voor elke schijnoverdracht (ook zonder
fiduciair karakter) dat daarmee kan worden gepoogd om vermogen feitelijk aan
verhaal door schuldeisers te onttrekken.

230 Door middel van de vestiging van een zogeheten “bankpandrecht”, dat wil zeggen
een pandrecht dat strekt tot zekerheid van alle vorderingen uit welken hoofde ook,
kan worden bereikt dat de verhaalswaarde van het bezwaarde goed voor andere
schuldeisers min of meer permanent is verminderd. Weliswaar kunnen ook met
pandrecht bezwaarde goederen door een schuldeiser worden uitgewonnen, maar
dat kan alleen met instandhouding van het pandrecht. Schuldeisers zouden der-
halve wel eens kunnen worden afgeschrikt om verhaal te zoeken op goederen die
naar de uiterlijke schijn zijn bezwaard met een zekerheidsrecht.

231 Aldus: VV II (2846), Parl. Gesch. Boek 3, p. 686 en MvA II Inv. (Inv. 3, 5 en 6), Parl.
Gesch. Boek 3, p. 1330.

232 Zie voor de stille cessie, art. 3:94 lid 3 BW. Voor de openbare zekerheidscessie zal
het mededelingsvereiste van art. 3:94 lid 1 BW schijnhandelingen reeds voldoende
ontmoedigen. Overigens ben ik van mening dat het risico van schijnhandelingen
geen reden is om bijzondere eisen aan de leverings- of vestigingsvoorschriften te
stellen.
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een aantal transactievormen op basis van cessie van vorderingen. Daar zal
blijken dat art. 3:84 lid 3 in het bijzonder voor zogeheten financierings-
kopen, waaronder bepaalde vormen van factoring, en de uitgifte van
‘structured covered bonds’ problematisch kan zijn.

701. Verhaalsoverdrachten zijn in bepaalde gevallen ook naar geldend recht reeds
mogelijk. Het thans geldende recht laat in bepaalde gevallen een over-
dracht ten titel van verhaal al toe. Gewezen kan worden op een overdracht
van effecten ter uitvoering van een financiëlezekerheidsovereenkomst tot
overdracht als bedoeld in art. 7:51 BW. Ingevolge art. 7:55 BW is een
overdracht tot nakoming van een fzo tot overdracht niet in strijd met art.
3:84 lid 3 BW.233 De betekenis van het fiduciaverbod is verder uitgehold
doordat de reikwijdte van de regeling van de financiëlezekerheidsover-
eenkomst (titel 7.2 BW) is uitgebreid tot kredietvorderingen.234, 235

Voorts kan worden gewezen op art. 10:126 lid 1, tweede zin, BW, een
bepaling waarmee het fiduciaverbod nog verder wordt ondergraven, maar
die in de literatuur en de praktijk vrijwel onopgemerkt is gebleven. Het
artikel bepaalt dat een rechtshandeling die strekt tot een door Nederlands
recht beheerste overdracht aan een trustee van een trust als bedoeld in
art. 10:142 BW, welke wordt beheerst door buitenlands recht, niet een
ongeldige titel is op de enkele grond dat die rechtshandeling tot doel heeft
dat goed over te dragen tot zekerheid of de strekking mist het goed na de
overdracht in het vermogen van de verkrijger te doen vallen. Volgens de
toelichting bij art. 1 lid 1 Wet conflictenrecht goederenrecht – thans
art. 10:126 lid 1 BW – strekt de bepaling ertoe het internationale rechtsver-
keer in zekere mate te beschermen “tegen de nadelige gevolgen die kunnen
voortvloeien uit de incongruentie die bestaat tussen de genoemde wets-
bepaling [art. 3:84 lid 3 BW] en veel buitenlandse rechtsstelsels betreffende
trusts en fiduciaire verhoudingen”.236 Daarbij valt op dat de “uitschakeling”
van het fiduciaverbod niet is beperkt tot het deel van art. 3:84 lid 3 BW dat
betrekking heeft op de overdracht ten titel van beheer (de ‘fiducia cum
amico’). Ook het deel dat ziet op de zekerheidsoverdracht wordt buiten
toepassing verklaard. Uit de summiere toelichting lijkt te kunnen worden
afgeleid dat dit een bewuste keuze van de wetgever is geweest. Gelet op de
beladenheid van het onderwerp in de rechtsliteratuur (zie hierna), is het

233 Zie over de reikwijdte van art. 7:55 BW, hierna: nr. 724.
234 De werkingssfeer van de Financial Collateral Directive is uitgebreid tot krediet-

vorderingen. Zie Richtlijn 2009/44/EG, Pb.EU L 146/37, waarover: § VII.6.1.5.
235 Vgl. Beekhoven van den Boezem & Bergervoet 2011, p. 48 e.v. en Beekhoven van

den Boezem 2009a, p. 315 e.v.
236 Zie MvT, TK 2006-2007, 30 876, nr. 3, p. 3.
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opmerkelijk dat de toelichting er zo weinig woorden aan vuil maakt. Een
verhaalsoverdracht aan een trustee van een door buitenlands recht beheers-
te zekerheidstrust wordt gewoonweg door de wet gesanctioneerd. Inge-
volge art. 10:126 lid 1 BW staat art. 3:84 lid 3 BW daaraan niet in de weg. De
bepaling kan uitkomst bieden in geval van (internationale) door zekerheden
gedekte syndicaatsleningen, obligatieleningen onder trustverband en be-
paalde vormen van ‘structured finance’237.238

Het feit dat het huidige recht in bepaalde gevallen een verhaals-
overdracht toch toestaat, is een krachtig bijkomend argument voor schrap-
ping van art. 3:84 lid 3 BW. Het valt namelijk niet goed te rechtvaardigen
waarom in de genoemde (internationale) gevallen een overdracht ten titel
van verhaal is toegestaan, terwijl zij daarbuiten verboden is.

702. Conclusie: het is verstandig dat art. 3:84 lid 3 uit het BW wordt verwijderd.
Mijn conclusie is dat geen van de in de parlementaire geschiedenis ge-
noemde grondslagen van het fiduciaverbod van voldoende gewicht zijn om
het verbod te handhaven. Gelet op de bezwaren die de bepaling voor de
praktijk heeft, dient art. 3:84 lid 3 naar mijn mening uit het BW te worden
verwijderd.239 Het is een vaststaand gegeven dat het fiduciaverbod tot de
nodige rechtsonzekerheid heeft geleid. De opkomst van nieuwe financie-
ringsvormen heeft aangetoond dat het vaak lastig is om te beoordelen of een
overdracht in het kader van een financieringstransactie in strijd komt met
art. 3:84 lid 3 BW.De discussie over de verschillende varianten van financiële
leasing, factoring en repo’s heeft dit voldoende duidelijk gemaakt.240

237 Zie hierna: § VII.7.2 en § VII.7.3.
238 Overigens is nog wel een interessante en belangrijke vraag of op de door art. 10:126

lid 1, tweede zin, BW toegestane zekerheidsoverdrachten de regels van pand of
hypotheek van overeenkomstige toepassing zijn, zoals het geval was met betrek-
king tot de fiduciaire zekerheidsoverdrachten onder het voor 1992 geldende recht.
Het is verdedigbaar dat deze vraag bevestigend moet worden beantwoord.

239 Een groot aantal auteurs heeft reeds gepleit voor schrapping van art. 3:84 lid 3 BW,
zie o.a.: Kleijn 1990, p. 587; Heyman 1994, p. 11-12; Kortmann 1994b, p. 23; Kleijn
1994, p. 17; Van Boeschoten 1994, p. 39; Kortmann & J.J. van Hees 1995b, p. 457; A.
van Hees & Van Mierlo 1995, p. 70; Voûte 1995, p. 367; Rongen 1996, p. 298-299; J.J.
van Hees 1997, p. 79; J.J. van Hees, Hermans & Kortmann 1997, p. 88; Rank 1998a,
p. 42; Seinstra 1998, p. 211-212; Heyman & Grapperhaus 2000, p. 68; Van den
Heuvel 2005, p. 8-9; Van der Weide 2006, p. 87; Lokin 2007, p. 154-155; Verdaas
2008, nr. 116 en Kortmann 2010, p. 63 e.v. Zie voorts: Hartkamp 2010, nr. 22, die de
introductie van het fiduciaverbod een “mislukking” noemt.

240 Zie o.a.: Keijser 2006, p. 125 e.v. en p. 135 e.v.; Verhagen & Rongen 2000, p. 71 e.v.;
Van Wechem 1999, p. 191 e.v.; Rank 1998a; Rank 1998b, p. 402 e.v.; Verhagen 1997a,
p. 54 e.v.; Maatman 1997, p. 679 e.v.; J.J. van Hees, Hermans & Kortmann 1997, p. 81
e.v.; J.J. van Hees 1997, p. 65 e.v.; Rongen 1996, p. 263 e.v.; Beuving 1996, p. 76 e.v. en
p. 86 e.v.; themanummer ‘leasing’ WPNR 6119 (1994) en Rongen 1994, p. 103 e.v.
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Weliswaar hebben het Sogelease-arrest en de invoering van bijzondere
wettelijke bepalingen duidelijkheid verschaft over de rechtsgeldigheid van
bepaalde leaseconstructies en repocontracten,241 maar dat doet er niet aan af
dat het fiduciaverbod, zolang het een reële betekenis blijft behouden,242 voor
toekomstige financieringsvormen ongetwijfeld een bron van rechtsonzeker-
heid kan blijven vormen.243 Het behoeft geen betoog dat deze rechtson-
zekerheid fnuikend is voor de financieringspraktijk.

Zoals hiervoor al werd opgemerkt, kunnen er in tal van financiële
transacties gerechtvaardigde belangen gemoeid zijn met de keuze voor een
overdracht in plaats van voor een verpanding of verhypothekering van een
goed; belangen die niets van doen hebben met de wens om de dwingende
regels van pand en hypotheek te ontduiken. Ik zie niet in waarom het
fiduciaverbod aan deze transacties in de weg zou moeten staan, zeker niet
gezien het feit dat in de jurisprudentie met betrekking tot de zekerheids-
overdracht een geheel aan regels is ontwikkeld dat de belangen van de
schuldenaar/zekerheidgever en diens schuldeisers voldoende beschermt.

Daarbij komt dat de benadering van de Hoge Raad in het Sogelease-
arrest naar mijn mening een niet geheel bevredigende uitkomst heeft.
Zoals ik hiervoor heb betoogd,244 zou regel dienen te zijn dat op een
zekerheidsoverdracht de pand- of hypotheekbepalingen analoog worden
toegepast, ook indien het een “werkelijke overdracht” betreft. Dit is thans
echter niet het geval. De Hoge Raad overweegt immers nadrukkelijk dat
op een “werkelijke overdracht” de pandbepalingen niet van overeenkom-
stige toepassing zijn. Dit geldt ook indien de overdracht er onmiskenbaar
toe strekt de verkrijger enkel zekerheid te verschaffen.

Tot slot dient erop te worden gewezen dat de financieringspraktijk
zich steeds meer internationaliseert. Met de introductie van het fiducia-
verbod in het BW is Nederland internationaal te zeer uit de pas gaan lopen
met andere rechtsstelsels binnen de EU waar zekerheidsoverdrachten en
zekerheidscessies in het bijzonder (onder voorwaarden) wel worden
erkend of waar bijzondere wetgeving is geïntroduceerd om bepaalde
transacties mogelijk te maken.245 Handhaving van het fiduciaverbod
zou de competitiviteit van Nederlandse financiële instellingen ten opzichte

241 Zie voor wat betreft repo’s het inmiddels geschrapte art. 2aWte 1995 en art. 7:55 BW.
242 En naar mijn mening is dat ook na het Sogelease-arrest nog steeds het geval; zie

VII.3.4.2.
243 Zie bijvoorbeeld hierna: § VII.7.3 in verband met de overdracht van vorderingen in

het kader van de uitgifte van zogeheten ‘structured covered bonds’.
244 Zie nrs. 679 en 687.
245 Vgl. het rechtsvergelijkende overzicht in: Kieninger 2004, p. 438 e.v. en p. 531 e.v.
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van buitenlandse instellingen kunnen aantasten.246 Ook vanuit dit oogpunt
verdient het aanbeveling dat de wetgever het fiduciaverbod heroverweegt.

703. Vrees voor rechtsonzekerheid na schrapping van art. 3:84 lid 3 is ongegrond.
Een aantal schrijvers pleit niettemin voor handhaving van art. 3:84 lid 3
BW.247 Schrapping van het fiduciaverbod zou tot een ontoelaatbare
rechtsonzekerheid leiden.248 De schrijvers wijzen erop dat er onder het
oude recht geen duidelijkheid bestond over de precieze rechtsgevolgen
van een zekerheidsoverdracht. De vrees bestaat dat als de figuur van de
zekerheidsoverdracht weer zou worden toegelaten, zij vanwege haar
hybride karakter en het ontbreken van een wettelijke regeling keer op
keer aanleiding zal geven tot nieuwe vragen.249 Bovendien zal haar
verhouding tot de regeling van het pandrecht niet duidelijk zijn, zodat
de figuur van de zekerheidsoverdracht ook vanuit dat oogpunt vragen zal
oproepen.250 Het pandrecht is daarentegen eenduidig in de wet geregeld.
Daarbij heeft een zorgvuldige belangenafweging plaatsgevonden tussen
enerzijds de belangen van de zekerheidsgerechtigde en anderzijds de
belangen van de zekerheidgever en diens overige schuldeisers.

Kort gezegd: schrapping van art. 3:84 lid 3 zou ernstig afbreuk doen
aan de rechtszekerheid en de duidelijkheid die in het goederenrecht nu
juist voorop behoort te staan. Volgens Reehuis zal dit ongetwijfeld aan-
leiding geven tot misbruik en ten koste gaan van concurrente schuldeisers
en derden.251 Ook Snijders is van mening dat schrapping van art. 3:84 lid 3
“niets goeds oplevert”.252 Zijns inziens zou het gevolg daarvan slechts zijn
dat de strijd zich verplaatst “naar de grenzen van de reflexwerking van
het goederenrechtelijke stelsel, zoals de bepaling deze tot uiting beoogde
te brengen”. De schrapping van het fiduciaverbod zou immers geen

246 Vgl. Rank 1998a, p. 3.
247 Zie Reehuis 2010, nr. 92; Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 474; Vermo-

gensrecht (Jansen/Struycken), Art. 84 lid 3, aant. 63; W. Snijders 1997, p. 91;
Reehuis 1997, p. 53-54; Salomons 1994, p. 1261 e.v. en Salomons 1995a, p. 139 e.v.

248 Ook onder het oude recht werd het ontbreken van een wettelijke regeling en de
daaruit voortvloeiende rechtsonzekerheid als een belangrijk bezwaar gezien van
de figuur van de zekerheidsoverdracht. Zie bijvoorbeeld: MvA II Inv., Parl. Gesch.
Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1200; Van der Grinten, noot onder HR 18 december 1987,
NJ 1988, 340 (OAR/ABN); Reehuis 1987, nr. 20 en W. Snijders 1970, p. 30.

249 Vgl. ook: W. Snijders 1970, p. 30 e.v.
250 Zie in verband met het recht van de Nederlandse Antillen en Aruba, dat de figuur

van de zekerheidsoverdracht toestaat naast die van de verpanding: Janssen 2005,
p. 133 e.v. Vgl. ook: Kunneman 1999, p. 350 e.v.

251 Zie Reehuis 2010, nr. 92.
252 Zie W. Snijders 1997, p. 91.
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wijziging brengen in hetgeen met dat stelsel is beoogd. Een terugkeer naar
de rol van de ‘fiducia cum creditore’ in het oude recht zou dus uitgesloten
zijn. Als ik Snijders goed begrijp, heeft de nieuwe wettelijke regeling van
het pandrecht zijns inziens een zekere uitstralende werking, die met zich
brengt dat een omzeiling van deze regeling met behulp van de fiducia niet
is toegestaan. Onder het oude recht vond de erkenning van de fiducia haar
rechtvaardiging in het feit dat de pandrechtbepalingen, die grotendeels uit
1838 stamden, als verouderd moesten worden beschouwd en niet meer
beantwoordden aan de eisen van de rechtspraktijk. Van de huidige
pandregeling kan dat echter niet worden gezegd. Het betreft een recente
regeling die berust op een zorgvuldige afweging van de betrokken
belangen. Thans zou er volgens Snijders dan ook geen rechtvaardiging
zijn om de ‘fiducia cum creditore’ te erkennen. Ook indien art. 3:84 lid 3
uit de wet zou worden verwijderd, zou uit het stelsel van de wet volgen
dat de regeling van het pandrecht niet kan worden ontgaan door middel
van een zekerheidsoverdracht zoals deze onder het oude recht pleegde te
worden overeengekomen.253

Naar mijn mening wordt de vrees voor wantoestanden ingeval de
figuur van de ‘fiducia cum creditore’ weer zou worden toegelaten,
schromelijk overdreven. Zoals hiervoor al is gememoreerd, is onder het
oude recht een jurisprudentiële ontwikkeling in gang gezet die de rechts-
positie van de zekerheidseigenaar nader heeft bepaald en die ertoe heeft
geleid dat de rechten van de zekerheidseigenaar met het oog op de
belangen van de zekerheidgever en diens overige schuldeisers zijn beperkt
tot bevoegdheden die overeenstemmen met de zekerheidsfunctie die de
eigendom vervult.254 Een van de belangrijkste uitkomsten van deze
jurisprudentie was dat de zekerheidseigenaar in geval van verzuim van
de schuldenaar diende te handelen overeenkomstig de regels die gelden
voor pandrecht. Dit betekende onder meer dat de zekerheidseigenaar was
gehouden tot een, in beginsel, openbare verkoop en tot afdracht van een
mogelijk executie-overschot. Indien de wetgever zou besluiten om de
figuur van de zekerheidsoverdracht weer toe te laten, dan dient deze
jurisprudentie weer onverkort haar gelding te krijgen voor zover niet

253 Eerder heeft Snijders zich voor het oude recht in soortgelijke zin uitgelaten met
betrekking tot de regeling van het hypotheekrecht, zie Verslag van de vergadering
van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, 10 maart 1989, Leasing, Zwolle 1990, p. 76-77.

254 Zie de hiervoor in de noten 222 en 224 vermelde jurisprudentie, alsmede: J.J. van
Hees 1997, p. 82 e.v.; Van Mierlo 1988, p. 20 e.v., p. 34 e.v., p. 117 e.v. en p. 161 e.v.
en Reehuis 1987, nrs. 3, 9, 10, 196, 256 en 259.
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anders uit (het stelsel van) de wet volgt255 .256 Weliswaar is juist dat de
figuur van de zekerheidsoverdracht geen uitgekristalliseerde rechtsfiguur
was, maar het is zeker niet zo dat zij onder het oude recht tot een
onaanvaardbare rechtsonzekerheid heeft geleid. Dit werd in ieder geval
door de rechtspraktijk niet zo ervaren, getuige het feit dat de figuur in de
rechtspraktijk een grote vlucht heeft genomen.257

Het door Snijders gesignaleerde bezwaar snijdt naar mijn mening
geen hout. Indien art. 3:84 lid 3 uit de wet zou worden verwijderd, dan
blijkt daaruit al dat volgens de wetgever het stelsel van de wet niet (meer)
in de weg staat aan de ‘fiducia cum creditore’. Voorts zou het bezwaar
eenvoudig kunnen worden ondervangen door in art. 3:84 lid 3 de bepaling
op te nemen dat de fiducia als titel van overdracht wordt erkend. Hoewel
dit naar mijn mening niet nodig is, zou bovendien het vereiste van een
authentieke of geregistreerde akte, zoals dit geldt voor de stille verpan-
ding van roerende zaken en vorderingsrechten, ook kunnen worden
gesteld aan de levering c.p. ten titel van verhaal. Tot slot zou nog
overwogen kunnen worden om aan de ‘fiducia cum creditore’ een
beknopte wettelijke regeling te wijden, waarin onder meer wordt neerge-
legd dat in geval van verzuim van de zekerheidgever de bepalingen van
pand- en hypotheek van overeenkomstige toepassing zijn. Het valt buiten
het bestek van dit boek om dit verder uit te werken.258

704. Ook na afschaffing van het fiduciaverbod blijft het Sogelease-arrest een bron van
rechtsonzekerheid. Opgemerkt zij dat ook als art. 3:84 lid 3 wordt geschrapt en de
oude jurisprudentie inzake de zekerheidsoverdracht voor zover mogelijk haar

255 Vgl. bv. in verbandmet de relativering van de zekerheidsoverdracht ten opzichte van
bepaalde schuldeisers: art. 3:90 lid 2 BW inzake de relativering van de levering c.p.

256 De regel dat de zekerheidseigenaar in geval van verzuim van de zekerheidgever
gehouden is om overeenkomstig de pandregels verhaal te nemen, roept op het
eerste gezicht wellicht de vraag op wat de toegevoegde waarde van de figuur van
de zekerheidsoverdracht is naast die van het pandrecht. Indien de zekerheids-
eigenaar gehouden is tot executie, dan kan toch net zo goed worden gekozen voor
het pandrecht en zou het fiduciaverbod kunnen worden gehandhaafd, zo zou men
kunnen menen? Zoals hiervoor is opgemerkt, is het in bepaalde financiële trans-
acties evenwel gewenst dat er een overdracht plaatsvindt en niet een verpanding.
Het is mogelijk dat een financier wel bereid is het risico te nemen dat achteraf komt
vast te staan dat er sprake is van een overdracht ten titel van verhaal – en niet van
een “werkelijke overdracht” – die rechtsgeldig is en waarop de executieregels van
het pandrecht analoog van toepassing zijn, maar dat hij niet het risico wil lopen –

in geval van handhaving van het fiduciaverbod – dat de overdracht achteraf
ongeldig blijkt te zijn, zodat hij met lege handen staat.

257 Zo ook: J.J. van Hees 1997, p. 93-94.
258 Vgl. voor enige voorstellen ten aanzien van de zekerheidscessie: Verdaas 2008,

hoofdstuk 14.
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gelding weer verkrijgt, het Sogelease-arrest een bron van rechtsonzekerheid kan
blijven vormen. Uit het arrest volgt immers dat op een “werkelijke overdracht”
de pand- en hypotheekbepalingen niet van overeenkomstige toepassing zijn. De
verkrijger wordt – behoudens de toepassing van contractuele bepalingen of
algemene of bijzondere leerstukken van het vermogensrecht259 – niet beperkt
in de uitoefening van zijn eigenaarsbevoegdheden. Zoals hiervoor is gebleken, is
de precieze afbakening tussen een “werkelijke overdracht” en een overdracht ten
titel van verhaal echter niet duidelijk.260 Afschaffing van het fiduciaverbod leidt
in zekere zin dan ook tot een verplaatsing van de discussie over de geldigheid
van een overdracht, naar een discussie over de vraag wanneer er sprake is van
een overdracht ten titel van verhaal waarop de pandbepalingen van overeen-
komstige toepassing zijn.261 Indien de wetgever besluit om art. 3:84 lid 3 uit de
wet te verwijderen, zal hij zich hier duidelijk over moeten uitlaten. ‘Sale and lease
back’ en aanverwante constructies worden door de Hoge Raad in ieder geval niet
als overdrachten ten titel van verhaal beschouwd. Zoals ik hiervoor heb betoogd,
dienen naar mijn mening de pand- en hypotheekbepalingen ook op dergelijke
overdrachten van toepassing te zijn voor zover er geen sprake is van aankoopfi-
nanciering, maar van herfinanciering.262

705. Alternatief: gedeeltelijke afschaffing van art. 3:84 lid 3 BW voor zover het de
zekerheidscessie betreft. Mocht de volledige afschaffing van het fiduciaver-
bod voor de wetgever een stap te ver zijn, dan kan nog worden
overwogen het fiduciaverbod gedeeltelijk op te heffen voor zover het om
zekerheidscessies gaat.263 Zoals hierna nog zal blijken, leidt art. 3:84 lid 3
BW namelijk vooral tot onduidelijkheid in geval van financiële transacties
op basis van cessie van vorderingen, zoals bij bepaalde vormen van
factoring en bij de uitgifte van ‘structured covered bonds’. Kan men het
met betrekking tot roerende zaken nog bezwaarlijk vinden, indien de
dwingende regels van het pandrecht niet van toepassing zouden zijn op
een zekerheidsoverdracht, in geval van vorderingen spelen deze bezwaren
veel minder een rol. De verhaalsbevoegdheden van een pandhouder van
vorderingen zijn aanmerkelijk ruimer dan die van een pandhouder van
zaken en vertonen gelijkenis met de bevoegdheden van een (zekerheids)
cessionaris. De pandhouder van een vordering is immers, na mededeling
van zijn recht aan de schuldenaar, evenals de cessionaris bevoegd de

259 Zie nr. 679.
260 Zie nr. 690 en vgl. S. de Groot & Salomons 2011, p. 385.
261 Voor sommige financiële transacties is het van groot belang dat duidelijk is dat de

verkrijger niet gehouden is om in geval van insolventie van de overdrager de
overgedragen goederen te executeren. Dit geldt bijvoorbeeld voor de uitgifte van
‘structured covered bonds’, zie hierna: § VII.7.3.

262 Zie nr. 687. Dit geldt niet indien de overdracht geschiedt ten titel van een
financiëlezekerheidsovereenkomst, zie art. 7:55 BW.

263 Zo ook: Salomons & Van ’t Westeinde 2008b, p. 718.
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vordering te innen en bovendien kan hij zich, zonder voorafgaande
aanzegging, op het geïnde verhalen zodra zijn vordering opeisbaar is
geworden.264 De gelijkenis met cessie geldt in het bijzonder voor vorde-
ringen met een korte looptijd die in de regel op praktische gronden
uitsluitend geëxecuteerd kunnen worden door inning en niet door een
verkoop. Voorts geldt dat de relativering van de zekerheidseigendom
onder het oude recht vooral van belang was voor de zekerheidsoverdracht
van roerende zaken en niet, of in ieder geval minder, voor de zekerheids-
cessie.265 Eventueel wordt in de wet vastgelegd dat de zekerheidsces-
sionaris dient te handelen overeenkomstig de pandbepalingen, zodat
zeker wordt gesteld dat de cessionaris gehouden is een eventuele meer-
opbrengst af te dragen aan de schuldenaar.

Teneinde de mogelijke bezwaren tegen een gedeeltelijke afschaffing
van het fiduciaverbod nog verder weg te nemen, zou voorts overwogen
kunnen worden om beperkingen te stellen aan de hoedanigheid van
zekerheidgever en/of zekerheidnemer.266 Wat betreft de zekerheidgever
zou kunnen worden bepaald dat het niet mag gaan om een consument267

en wellicht ook niet om een kleine onderneming of zelfstandige; wat
betreft de zekerheidnemer zou kunnen worden bepaald dat het een onder
toezicht staande financiële onderneming moet zijn, of ruimer, een financi-
ële marktpartij (waaronder SPV’s die werkzaam zijn in (internationale)
kapitaalmarktfinancieringen).

Opgemerkt zij dat een gedeeltelijke opheffing van het fiduciaverbod
voor zekerheidscessies goed aansluit bij de uitbreiding van de Financial
Collateral Directive tot kredietvorderingen.268 Op grond van art. 7:55 BW
geldt immers dat een overdracht van kredietvorderingen ter uitvoering
van een financiëlezekerheidsovereenkomst geen overdracht tot zekerheid
is als bedoeld in art. 3:84 lid 3 BW (zie hierna § 6.1.5). Voorts zou het
mogelijk maken van zekerheidscessies het Nederlandse recht doen aan-
sluiten bij de meeste andere rechtsstelsels binnen de EU die de zeker-
heidsoverdracht van vorderingen op naam gewoon toestaan.269

264 Zie de artikelen 3:246 en 255 BW.
265 Zie Van Mierlo 1988, p. 148 e.v.
266 Dit is naar mijn mening niet nodig indien de wet zou bepalen dat de zekerheidsces-

sionaris dient te handelen overeenkomstig de regels van het pandrecht.
267 Dat wil zeggen een natuurlijk persoon die niet handelt in de uitoefening van een

beroep of bedrijf.
268 Zie Richtlijn nr. 2009/44/EG, Pb.EU L 146/37.
269 Zie het rechtsvergelijkende overzicht in: Kieninger 2004, p. 531 e.v.
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6. Het fiduciaverbod en de overdracht van vorderingen op naam

706. Inleiding en plan van behandeling. Aangezien ook na het Sogelease-
arrest nog onduidelijkheid is blijven bestaan over de reikwijdte van
art. 3:84 lid 3 BW,270 kan de vraag wanneer een cessie in strijd komt
met het fiduciaverbod niet in alle gevallen met zekerheid worden beant-
woord. In deze paragraaf zal worden bezien welke betekenis art. 3:84 lid 3
heeft voor de overdracht van vorderingen op naam. Daarbij wordt zowel
aandacht besteed aan de ‘fiducia cum creditore’, als aan de ‘fiducia cum
amico’. In § 7 zal vervolgens worden ingegaan op een aantal bijzondere
financiële transacties waarbij vorderingen worden overgedragen.

6.1 Fiducia cum creditore: de zekerheidscessie

6.1.1 Gevallen waarin de overdracht zeker in strijd is met art. 3:84
lid 3 BW; de “zuivere” zekerheidscessie

707. Kenmerken van een “zuivere” zekerheidscessie. De vraag rijst of naar
huidig recht een “zuivere” zekerheidscessie nog steeds mogelijk is, dat wil
zeggen een overdracht ten titel van zekerheidverschaffing bijvoorbeeld ter
zake van de aflossing van een geldlening. Na het Sogelease-arrest is in
ieder geval duidelijk dat een overdracht van vorderingen in strijd is met
art. 3:84 lid 3, indien de bevoegdheden van de cessionaris langs contrac-
tuele weg zijn beperkt tot de bevoegdheden die een pandhouder heeft.271

De overdracht is derhalve ongeldig, indien de cessionaris gehouden is om
in geval van verzuim van de cedent de vordering te innen of te ver-
vreemden teneinde zich uit de opbrengst daarvan te voldoen met de
verplichting een eventueel overschot aan de cedent af te dragen. De
overdracht zal ook door art. 3:84 lid 3 worden getroffen, indien is
overeengekomen dat de cessionaris hetgeen hij van de schuldenaar int
op een aparte rekening dient aan te houden en hij het geïnde pas “tot zich
mag nemen” indien bepaalde vorderingen op de cedent opeisbaar zijn.
Dergelijke afspraken beperken de bevoegdheden van de cessionaris tot de
typische bevoegdheden en verplichtingen die een pandhouder op vorde-
ringen heeft op grond van de artikelen 3:235, 246, 253 en 255 BW. In deze
gevallen is het duidelijk dat de cessionaris niet meer recht wordt verschaft
dan een recht dat hem in zijn schuldeisersbelangen beschermt.

270 Zie § VII.3.4.
271 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 74-75.
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De vraag rijst of tot een ander antwoord gekomen kan worden,
indien de bevoegdheden van de cessionaris niet in de hier bedoelde zin
zijn beperkt. Zoals ik in § 3.4.2 heb betoogd, is dat bij toetsing aan een
objectieve maatstaf niet het geval. Ook indien de bevoegdheden van de
cessionaris niet op de hier bedoelde wijze zijn beperkt, is de overdracht
naar mijn mening ongeldig, indien met de overdracht uitsluitend wordt
beoogd de cessionaris een fiduciair recht te verschaffen dat hem in zijn
schuldeisersbelangen beschermt.272 Dat zal in de regel zo zijn, indien met
de cessie uitsluitend wordt beoogd de verkrijger bescherming te bieden
tegen het risico van schade in geval van een tekortkoming van zijn
schuldenaar. In geval van een overdracht van vorderingen die enkel en
alleen plaatsvindt ten titel van zekerheidverschaffing, is het moeilijk
voorstelbaar dat de cessionaris met betrekking tot de vorderingen nog
andere belangen heeft dan het belang om zich door middel van inning of
verkoop uit de opbrengst te voldoen.273 De conclusie is dat een “zuivere”
zekerheidscessie in strijd is met art. 3:84 lid 3 BW.274

708. Art. 3:84 lid 3 en looncessie; inbetalinggeving. In de praktijk komt het met enige
regelmaat voor dat een schuldenaar in het kader van een afbetalingsregeling zijn
periodiek jegens zijn werkgever te verkrijgen loonvorderingen overdraagt aan
zijn schuldeiser of een door zijn schuldeiser ingeschakeld incassobureau. De
cessie strekt niet alleen tot zekerheid van hetgeen de schuldeiser (bv. een bank) te
vorderen heeft, maar dient ook als wijze van betaling van de openstaande
vordering. De werkgever betaalt op grond van de cessie het loon rechtstreeks
aan de schuldeiser die het ontvangen bedrag in mindering brengt op de schuld.
Een cessie of verpanding van de loonvordering is op zichzelf mogelijk, voor
zover de cessie of verpanding betrekking heeft op het loon boven de beslagvrije
voet (zie art. 7:633 lid 1 BW).275

Hoewel afhankelijk van zijn precieze vormgeving moet ook een looncessie in
beginsel worden aangemerkt als een “zuivere” zekerheidscessie die ongeldig is

272 Zie nrs. 673 en 681.
273 Vgl. J.J. van Hees 1997, p. 76 en Kortmann & J.J. van Hees 1995a, p. 995. Wel

kan worden betoogd dat er minder bezwaren bestaan tegen de erkenning van een
zuivere zekerheidscessie als een “werkelijke overdracht” dan in geval van een
zekerheidsoverdracht van roerende zaken. Zie nrs. 705 en 720 en Verhagen
& Rongen 2000, p. 75.

274 Vgl. Reehuis 2010, nr. 82. Wellicht anders: Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 211.
275 Zie echter ook art. 33 (d) Wck waarin is bepaald dat een beding in een consumen-

tenkredietovereenkomst strekkende tot cessie of verpanding van loon- en pensi-
oenvorderingen e.d. nietig is. Zie over de betekenis van deze bepaling voor de
geldigheid van een looncessie: Rb. ’s-Gravenhage 11 augustus 2004, JOR 2004/312
(International Card Services/Bos & Van der Burg). Zie verder nog art. 7A:1576f
BW waarin is bepaald dat cessie of verpanding van onder meer loon- en
pensioenvorderingen ter zake van koop op afbetaling enkel mogelijk is voor
opeisbare verplichtingen en voor termijnbetalingen en kosten.
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vanwege strijd met art. 3:84 lid 3 BW. De cessie verschaft de schuldeiser slechts
een fiduciair recht dat hem enkel in zijn schuldeisersbelang beschermt.276 Het feit
dat met de cessie tevens uitvoering wordt gegeven aan een afbetalingsregeling –

het loon wordt immers door de schuldeiser in mindering gebracht op de schuld –

doet daaraan niet af. De schuldeiser heeft geen ander belang dan het belang zich
door inning van de loonvordering uit de opbrengst daarvan te voldoen. Een
eventueel overschot komt ten goede aan de schuldenaar. Zeker indien de
schuldenaar ten tijde van de looncessie al in verzuim verkeert, ligt het niet
voor de hand de cessie als iets anders te zien dan een zekerheidverschaffing
waarna de schuldeiser onmiddellijk overgaat tot het nemen van verhaal. De
schuldeiser dient een pandrecht te bedingen.
In de lagere rechtspraak is verschillend over de geldigheid van een looncessie
geoordeeld. De rechtbank ’s-Gravenhage is van mening dat er geen sprake is van
strijd met art. 3:84 lid 3 BW en acht de cessie in beginsel rechtsgeldig.277 Het hof
Amsterdam heeft daarentegen geoordeeld dat een dergelijke cessie nietig is,
omdat er sprake is van een cessie “ten titel van verhaal”.278 Het cassatieberoep
dat tegen het arrest van het hof werd ingesteld, werd door de Hoge Raad onder
verwijzing naar art. 81 RO verworpen.279 Hoewel niet geheel zeker, lijkt de Hoge
Raad de zienswijze van het hof te delen.280

Een (loon)cessie hoeft overigens niet in strijd te komen met het fiduciaverbod,
indien zij wordt vormgegeven als een onvoorwaardelijke inbetalinggeving
(art. 6:45 BW). In dat geval voldoet de schuldenaar zijn schuld door cessie van
(een aantal) loonvorderingen. Het is dan niet het loon dat in mindering wordt
gebracht op de openstaande vordering, maar de cessie zelf die door partijen
wordt aangemerkt als een gehele of gedeeltelijke voldoening van de schuld. De
omvang van de schulddelging die de cessie met zich brengt kan door schulde-
naar en schuldeiser worden gesteld op het bedrag van het door de werkgever ter

276 In gelijke zin: Moerman 2011, p. 11 e.v. Ook Pitlo/Croes 1995, p. 36 wijst wat
betreft een looncessie in het kader van koop op afbetaling op de mogelijkheid dat
de cessie ongeldig is vanwege het bepaalde in art. 3:84 lid 3 BW. Anders:
Dirkzwager-Hofmann 2010.

277 Zie Rb. ’s-Gravenhage 11 augustus 2004, JOR 2004/312 (International Card
Services/Bos & Van der Burg).

278 Zie Hof Amsterdam 11 juli 2002, te kennen uit NIPR 2004/21, in verband met de
cessie van pensioenvorderingen. Daarentegen wordt geen “84 lid 3”-risico gezien
door Hof Leeuwarden 1 juni 2010, LJN: BM6828, met betrekking tot de cessie van
een vordering door een veilinghuis ter uitvoering van een betalingsregeling met
een van zijn schuldeisers.

279 Zie HR 26 september 2003, NIPR 2004, 21.
280 In een van de cassatiemiddelen werd geklaagd dat het hof de maatstaf van het

Sogelease-arrest had miskend. Volgens de A-G mistte deze klacht feitelijke grond-
slag. Het hof zou de maatstaf van het Sogelease-arrest wel hebben toegepast. Of de
Hoge Raad het inhoudelijk eens is met het oordeel van het hof is echter niet geheel
duidelijk, aangezien in het cassatiemiddel niet (duidelijk) werd gesteld – en ook
niet onderbouwd – dat het hof de maatstaf onjuist zou hebben toegepast. Er werd
volgens de A-G enkel geklaagd over het feit dat het hof de maatstaf van Sogelease
zou hebben miskend. De A-G lijkt er in ieder geval van uit te gaan dat de maatstaf
door het hof ook juist is toegepast.
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zake van de gecedeerde vorderingen verschuldigde loon. Ook is mogelijk een
cessie ten titel van inbetalinggeving van (i) alle loonvorderingen (boven de
beslagvrije voet) onder de ontbindende voorwaarde dat de schuldeiser een
bedrag aan loon heeft geïnd gelijk aan de openstaande schuld of (ii) van alle
loonvorderingen (boven de beslagvrije voet) tot het totaalbedrag van de open-
staande schuld.281 Mijns inziens blijven dergelijke constructies buiten de reik-
wijdte van art. 3:84 lid 3 BW, mits de schuldeiser/cessionaris het risico van
wanbetaling door de werkgever voor zijn rekening neemt.282 Mocht daarentegen
zijn overeengekomen dat de schuldenaar instaat voor de inbaarheid van de
loonbetalingen of mocht de omvang van de schulddelging waartoe de inbeta-
linggeving leidt worden gesteld op het bedrag dat de schuldeiser werkelijk aan
loon ontvangt, dan bestaat er een reëel risico dat er sprake is van een als een
inbetalinggeving vermomde cessie ten titel van verhaal. In deze gevallen kan
worden betoogd dat de voldoening van de schuld niet reeds door de inbetaling-
geving (de cessie) zelf wordt gerealiseerd, maar eerst doordat de ontvangen
loonbetalingen op de schuld in mindering worden gebracht. Dan is er in feite
sprake van een verhaalsoverdracht of een figuur die daarmee op een lijn gesteld
moet worden.

6.1.2 De vormgeving van de financieringstransactie is van belang:
de ‘cessie-retrocessie’ transactie

709. Cessie-retrocessie. Zoals hiervoor is gebleken, hoeft het feit dat de
verkrijger enkel een fiduciair recht met betrekking tot het goed heeft
verkregen dat hem in zijn schuldeisersbelang beschermt, niet altijd beslis-
send te zijn voor de vraag of de overdracht in strijd is met art. 3:84 lid 3.283

De wijze waarop de financieringstransactie is vormgegeven, kan van belang
zijn voor de vraag of de overdracht geldig is. Indien een financiering
op basis van vorderingen bijvoorbeeld is vormgegeven als een ‘cessie-
retrocessie’ transactie, dat wil zeggen een verkoop en overdracht van een
vorderingenportefeuille gecombineerd met een terugkoop en retro-
overdracht op termijn, dan is de overdracht naar mijn mening geldig, mits
zij zonder (niet in het wettelijk systeem passende) beperkingen plaatsvindt
en de financier (cessionaris) in geval van een tekortkoming van de verkoper
(cedent) in zijn terugkoopverplichtingen, niet gehouden is tot verkoop of
inning van de vorderingen en afdracht van het (executie-)overschot, maar
hij de terugkoopovereenkomst eenvoudig kan ontbinden zodat hij weer
vrijelijk over de vorderingen kan beschikken. Het feit dat het resultaat van

281 Zie nader voor deze laatste vorm van partiële cessie: HR 19 december 1997,
NJ 1998, 690, m.nt. WMK (Zuidgeest/Furness), alsmede hiervoor: nr. 347.

282 Iets anders is dat de inbetalinggeving mogelijk kan worden aangetast met een
beroep op de actio pauliana (art. 3:45 BW, art. 42 Fw).

283 Zie nrs. 683 en 690.
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de ‘cessie-retrocessie’ transactie wellicht284 is dat de financier slechts fidu-
ciair tot de vorderingen gerechtigd is, doet er niet aan af dat de eerste
verkoop en overdracht een “werkelijke overdracht” is waarmee wordt
beoogd de financier meer recht te verschaffen dan enkel een fiduciair recht
dat hem in zijn schuldeisersbelang beschermt.285 De overdracht is erop
gericht de financier de volledige eigendom van de vorderingen te verschaf-
fen, zodat hij in staat is de vorderingen terug te verkopen aan de cedent en
zich de eigendom daarvan voor te behouden totdat de cedent aan zijn
verplichtingen ter zake van de terugkoop heeft voldaan.

Een ‘cessie-retrocessie’ transactie verschilt niet wezenlijk van een
‘repurchase agreement’ in effecten (repo) of een ‘sale and financial lease
back’, zoals die aan de orde was in het Sogelease-arrest. Het feit dat het bij
de hier bedoelde rechtsfiguur gaat om vorderingsrechten en niet om
(roerende) zaken, doet naar mijn mening niet ter zake. De overdracht in
het kader van een ‘sale and lease back’ wordt in het Sogelease-arrest
gesanctioneerd, mede onder verwijzing naar het feit dat de wet verge-
lijkbare rechtsfiguren, zoals het eigendomsvoorbehoud en de huurkoop,
toelaat. Algemeen wordt aangenomen dat de constructie van het eigen-
domsvoorbehoud – een overdracht onder opschortende voorwaarde286 –

evenzeer toepasbaar is op de overdracht van andere goederen dan
zaken.287 Het ligt derhalve in de rede dat ‘sale and lease back’- of
‘repo’-achtige transacties in beginsel ook mogelijk zijn met betrekking
tot vorderingen op naam.288 In geval van een ‘cessie-retrocessie’ transactie
verkeert de cessionaris (financier/koper) in een soortgelijke rechtspositie
als de lessor in een ‘sale and financial lease back’. Indien de cedent

284 Afhankelijk van de precieze voorwaarden waaronder de wederaankoop plaats-
vindt.

285 Zie nrs. 683 en 690. Indien de koper/cessionaris niet gehouden is om dezelfde
vorderingen terug over te dragen, maar kan volstaan met de overdracht van
soortgelijke vorderingen (bv. obligaties of participaties in beleggingsfondsen), en hij
bovendien ten aanzien van de overgedragen vorderingen niet beperkt is in het
beheer en de beschikking, kan de initiële overdracht reeds op die grond niet als een
fiduciaire overdracht worden aangemerkt. Ingeval de cessie betrekking heeft op
vorderingen die kunnen worden aangemerkt als effecten (bv. obligaties op naam)
of op kredietvorderingen, dan kan de ‘cessie-retrocessie’ transactie mogelijk
worden aangemerkt als een financiëlezekerheidsovereenkomst in de zin van
art. 7:51 BW. Op grond van art. 7:55 BW geldt dan dat de overdracht niet kan
worden aangemerkt als een overdracht tot zekerheid in de zin van art. 3:84
lid 3 BW.

286 Zie art. 3:92 lid 1 BW.
287 Zie o.a.: Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 963 en vgl. MvA II, Parl. Gesch.

Boek 3, p. 389.
288 Kritisch: J.J. van Hees 1997, p. 76; Handboek Leasing (Heyman), B1.3-41/42 en

Kortmann & J.J. van Hees 1995a, p. 995.
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(verkoper) tekortschiet in zijn verplichting om de koopprijs te betalen ter
zake van de terugkoop, kan de cessionaris de terugkoop ontbinden
waarna hij weer vrijelijk over de vorderingen kan beschikken.289

710. Een voorbeeld. Een ‘cessie-retrocessie’ transactie zou er vereenvoudigd
weergegeven als volgt kunnen uitzien.290 Bank A verkoopt en levert (door
middel van een stille cessie) een portefeuille vorderingen ter zake van aflossings-
vrije hypothecaire leningen aan pensioenfonds XYZ waarbij tegelijkertijd wordt
overeengekomen dat bank A dezelfde portefeuille terugkoopt met retro-over-
dracht en betaling van koopprijs over 10 jaar. De koopprijs ter zake van de
terugkoop bedraagt het bedrag van de door het pensioenfonds XYZ betaalde
initiële koopprijs291 verhoogd met een bepaalde “rentevergoeding”292 berekend
over de looptijd van de transactie (zijnde 10 jaar). De hoogte van de “rente” zal
worden bepaald door de rentetarieven voor 10 jaars-leningen, de kredietwaardig-
heid van bank A en wellicht ook door de kredietkwaliteit van de hypotheek-
portefeuille. Wat betreft de betaling op termijn door bank A van de
terugkoopprijs, kan worden overeengekomen dat het deel dat betrekking heeft
op de overeengekomen “rente” gedurende de looptijd van de transactie perio-
diek zal worden betaald (per kwartaal, halfjaarlijks of jaarlijks), terwijl het restant
(de “hoofdsom”) door middel van een ‘lump sum payment’ zal worden voldaan
op de vervaldatum van de transactie. Ter zake van de terugkoop wordt voorts
overeengekomen dat de hypotheekportefeuille al voor de retro-overdracht voor
rekening en risico van bank A komt en dat bank A jegens het pensioenfonds XYZ

289 Het gegeven dat partijen zijn overeengekomen dat de overwaarde dient te worden
vergoed, doet de overdracht van de vorderingen niet ongeldig zijn, evenmin als de
mogelijke toepasselijkheid van art. 7a:1576t BW op een ‘sale and financial lease-
back’ de overdracht van het lease-object aan de lessor ongeldig doet zijn. Ook de
afspraak dat in geval van verzuim van de verkoper (cedent) in zijn verplichtingen
ter zake van de wederaankoop door de koper (cessionaris) geen ontbinding zal
kunnen worden gevorderd, maar dat de koper gehouden zal zijn de waarde van de
vorderingsrechten aan de verkoper te vergoeden, welke verplichting zal worden
verrekend met de betalingsverplichting van de verkoper, doet de cessie niet in
strijd komen met art. 3:84 lid 3. Dergelijke afspraken impliceren niet een verplich-
ting tot verhaal.

290 Hierbij merk ik op dat bij mijn weten de hier beschreven of een vergelijkbare
structuur in de praktijk (nog) niet is toegepast.

291 Deze koopprijs zal in beginsel gelijk zijn aan de hoofdsom van de hypothecaire
vorderingen.

292 Van rente in juridische zin is geen sprake, aangezien de door de bank ontvangen
koopprijs niet aan hem is uitgeleend. De koopprijs behoeft in beginsel niet te
worden terugbetaald. Dit zou slechts anders zijn, indien de ‘cessie-retrocessie’
transactie zou moeten worden geherkwalificeerd als een geldlening. Zoals hiervoor
vermeld (nr. 688), wordt een ‘sale and financial lease back’ door de Hoge Raad in
het Sogelease-arrest niet als geldlening aangemerkt. Het ligt in de rede dat
hetzelfde kan worden aangenomen voor een ‘repo’ en de daarvan afgeleide
‘cessie-retrocessie’ overeenkomst.
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aanspraak kan maken op de van schuldenaren te ontvangen hypotheekrente.293

De rechtvaardiging daarvoor is gelegen in het feit dat de portefeuille door Bank A
onmiddellijk is teruggekocht, zodat de rente-opbrengsten van de vorderingen
aan Bank A ten goede komen294 .295

Door middel van de hier beschreven transactie heeft bank A een portefeuille
hypothecaire leningen geherfinancierd voor een looptijd van 10 jaar. Indien Bank
A zijn verplichtingen onder de terugkoop niet nakomt, kan het pensioenfonds de
terugkoop ontbinden, zodat hij weer vrijelijk over de (opbrengsten van de)
vorderingen kan beschikken. Er is sprake van een “werkelijke overdracht”
waarop de pandrechtbepalingen niet van overeenkomstige toepassing zijn. Dit
betekent dat pensioenfonds XYZ geen hinder zal ondervinden van een eventueel
faillissement van bank A. De cessie zal niet getroffen kunnen worden door een
afkoelingsperiode en evenmin zal een curator het pensioenfonds een redelijke
termijn kunnen stellen waarbinnen het tot uitoefening van zijn rechten moet
overgaan (zie art. 63a, 58 Fw).

6.1.3 De betekenis van het fiduciaverbod voor een vorderingenverkoop
met behoud van het oninbaarheidsrisico door de cedent
(de financieringskoop)

6.1.3.1 Inleiding

711. Financieringskopen en art. 3:84 lid 3 BW. Zowel in de praktijk als in de
literatuur is de vraag aan de orde gekomen of een verkoop van vorde-
ringen in het kader van een financieringstransactie waarbij is overeen-
gekomen dat de verkoper instaat voor de inbaarheid van de vorderingen,
in het licht van art. 3:84 lid 3 een geldige titel van overdracht kan zijn. De
vraag is vooral besproken in het kader van de figuur van de ‘recourse

293 Een variant op de hier beschreven structuur is, dat de koopprijs die Bank A moet
betalen ter zake van de terugkoop gelijk is aan de koopprijs die zij van het
pensioenfonds XYZ heeft ontvangen. Daarnaast gaan beide partijen een of meer
(rente)swaps met elkaar aan die ertoe leiden dat pensioenfonds XYZ de door haar
ontvangen hypotheekrente betaalt aan Bank A waartegenover Bank A het pen-
sioenfonds een bedrag betaalt gelijk aan een 10 jaars-rente berekend over de
hoofdsom van de aan het pensioenfonds overgedragen vorderingenportefeuille. In
deze variant komt de hypotheekrente ten goede aan pensioenfonds XYZ. Dit is
nodig om het pensioenfonds in staat te stellen aan zijn betalingsverplichtingen
onder de swaps te kunnen voldoen.

294 Vgl. de ‘lease back’ in een ‘sale and lease back’ transactie.
295 Omwille van de eenvoud laat ik buiten beschouwing wat in de hier beschreven

structuur dient te geschieden met op de hypothecaire leningen ontvangen (al dan
niet na executie) vervroegde aflossingen. Deze zouden bijvoorbeeld door het
pensioenfonds kunnen worden herbelegd in nieuwe vorderingen (substitutie).
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factoring’296 , maar is daartoe niet beperkt. Ook bij andere vormen van
financiering op basis van vorderingen, kan zij rijzen. Het gaat daarbij vaak
om constructies waarbij een financier door middel van de koop van een
vorderingenportefeuille een investering in die portefeuille pleegt en waar-
bij de verkoop en overdracht onder dusdanige voorwaarden plaatsvindt,
eventueel in combinatie met andere rechtshandelingen, dat de verkoper
(gefinancierde) er uiteindelijk ten opzichte van de financier (koper) voor
instaat dat deze zijn investering terugverdient inclusief een bepaald
rendement.297 De vorderingenverkoop vertoont in deze gevallen, gezien
de voorwaarden waarop zij is aangegaan, in economisch opzicht grote
gelijkenis met een door vorderingen gesecureerde geldlening. Men spreekt
wel van finance sales of financieringskopen. De vraag die ten aanzien van een
dergelijke transactie rijst, is of er geen sprake is van een “verhulde”
overdracht ten titel van verhaal, die hoewel zij de uiterlijke vorm van
een “werkelijke” overdracht heeft toch ongeldig is vanwege strijd met
art. 3:84 lid 3 BW. Men zie onder meer de “bijkomende omstandigheden”
regel van het Sogelease-arrest waaruit blijkt dit mogelijk is.298

712. Overzicht van constructies. Het kan om verschillende constructies gaan, zoals:

(i) Verkoop met de afspraak dat de hoogte van de koopprijs naderhand zal
worden gecorrigeerd indien blijkt dat de koper minder int dan waarvan bij
de bepaling van de initiële koopprijs is uitgegaan (“repricing”).

(ii) Verkoop met garantie van inbaarheid.299

(iii) Verkoop gecombineerd met een borgstelling door de verkoper/cedent.
(iv) Verkoop en overdracht onder ontbindende voorwaarde van oninbaarheid.300

(v) Verkoop met recht van teruggave (put optie) in geval van oninbaarheid.301

(vi) Verkoop met (de verplichting tot) wederinkoop (‘repurchase agreement’).302

296 Bij deze vorm van factoring verstrekt de factormaatschappij zijn klant financiering
waarvan het bedrag is gerelateerd aan de nominale waarde van door de factor
aanvaarde vorderingen zonder dat de factormaatschappij het insolventierisico
verbonden aan die vorderingen van de klant overneemt. Onder het oude recht
werden de vorderingen aan de factormaatschappij gecedeerd ten titel van koop.
Vanwege de onzekerheid over de reikwijdte van art. 3:84 lid 3, werken veel
factormaatschappijen sinds de invoering van het huidige BW niet meer met cessie
maar met verpanding. Pas als een vordering voor risico-overneming in aanmer-
king komt, kan er (alsnog) een cessie plaatsvinden. Zie nr. 730 en Beuving 1996,
p. 24-27, p. 37, p. 43-48 en p. 76-83.

297 Dat in veel gevallen zal zijn gerelateerd aan de vigerende marktrente.
298 Zie § VII.3.4.5. Vgl. voorts: HR 18 november 2005, NJ 2006, 151 (BTL Lease/Erven

Van Summeren).
299 Zie Beuving 1996, p. 76 e.v., in het bijzonder p. 81-83 en Rongen 1996, p. 270.
300 Zie Knape 1994, p. 435; Rongen 1996, p. 271 en Van der Lely 1999, p. 372-373.
301 Zie Rongen 1996, p. 271.
302 Zie ook hiervoor: § VII.6.1.2.
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(vii) Verkoop gecombineerd met een kredietderivaat (bv. ‘credit default swap’ of
‘cash flow swap’).303

(viii) Verkoop met het beding dat de schuld tot betaling van de koopprijs eerst
opeisbaar wordt op het moment waarop de vordering wordt geïnd. De
koper (financier) betaalt de verkoper een voorschot op zijn voorwaardelijke
betalingsverplichting (bv. 80-90% van de koopprijs), dat moet worden
terugbetaald, indien de verkochte vordering na het verstrijken van een
bepaalde termijn (bv. 100 dagen) niet is voldaan of reeds daarvoor blijkt dat
de vordering oninbaar is.304

(ix) Verkoop gecombineerd met een lastgeving ter incasso aan de verkoper
waarbij is afgesproken dat de verkoper/lasthebber niet afdraagt wat hij
daadwerkelijk heeft geïnd, maar wat geïnd zou zijn, indien de schuldenaren
volledig aan hun betalingsverplichtingen hadden voldaan.

(x) Verkoop en overdracht van een deel – al dan niet in de vorm van een
onverdeeld aandeel als bedoeld in art. 3:166 BW – van alle bestaande en
toekomstige vorderingen die de cedent op schuldenaren heeft of zal
verkrijgen tot een bepaald totaalbedrag dat voldoende is om de door de
cessionaris verstrekte financiering terug te verdienen. Dit totaalbedrag is in
beginsel gelijk aan de door de cessionaris betaalde koopprijs inclusief een
bepaald rendement (de gefinancierde som plus “rente”). Het (aan)deel van
de cessionaris wordt zo berekend dat aan de cessionaris op elk moment
gedurende de looptijd van de transactie een (aan)deel in de dan bestaande
vorderingen toekomt, dat voldoende is om zijn op dat moment nog uit-
staande investering in de vorderingen terug te verdienen. Het feit dat
bepaalde vorderingen oninbaar blijken te zijn, raakt de cessionaris niet,
aangezien de vorderingen die wel inbaar zijn hem toebehoren tot het
bedrag van de gepleegde investering. Kredietverliezen komen aldus ten
laste van de cedent.305

(xi) Ook combinaties met geldlening zijn mogelijk. Daarbij kan bijvoorbeeld
worden gedacht aan de constructie waarbij de vorderingen worden ver-
kocht voor een prijs gelijk aan hetgeen de koper int, terwijl wordt overeen-
gekomen dat de koopprijs pas na inning van de vorderingen behoeft te
worden voldaan. De koper verstrekt de verkoper bovendien een lening
waarvan de hoofdsom gerelateerd is aan de nominale waarde van de
verkochte vorderingenportefeuille. Afgesproken wordt tot slot dat de koop-
prijs die de koper verschuldigd blijkt te zijn, zal worden verrekend met de
leenschuld.306

303 Zie nrs. 69 en 191.
304 Vgl. in verband met factoring: Hermus 1993, p. 1015-1016 en Hermus 1997, p. 131-

132. Vgl. ook: Molenaar 1988, p. 213-214 en Beuving 1996, p. 119 e.v.
305 Vgl. § III.4.2.3.10. Vgl. ook de casus die ten grondslag ligt aan HR 19 december

1997, NJ 1998, 690 m.nt. WMK (Zuidgeest/Furness), waarover: nr. 347.
306 Deze constructie werd onder het oude BW wel toegepast in geval van ‘recourse

factoring’. Zie Voûte 1995, p. 359-361. Vgl. Beuving 2001, p. 31-32. Zie verder:
Ophof 1993, p. 853 e.v. Kritisch over deze structuur (met het oog op art. 3:84 lid 3):
A. van Hees 1994, p. 561 e.v. en Asser/Mijnssen & Van Velten 3-III 1994, nr. 121.
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(xii) Verder kan nog worden gedacht aan een constructie waarin de vorderingen
niet ten titel van koop, maar ten titel van inbetalinggeving aan de financier
worden overgedragen met de afspraak dat wanneer de financier ter zake
van de in betaling gegeven vorderingen minder int (bijvoorbeeld vanwege
insolventie van schuldenaren) dan het bedrag dat de cedent aan hem
verschuldigd is ter zake van het krediet, de financier betaling van de
restantschuld kan vorderen (vgl. art. 6:45 BW).307

De koopprijs die voor de vorderingen moet worden betaald, zal veelal ge-
relateerd zijn aan de nominale waarde van de vorderingen. In geval van niet-
rentedragende vorderingen zal er op de nominale waarde een korting (‘discount’)
worden ingehouden die is afgestemd op een zekere marktrente. De discount
bepaalt (mede) het rendement dat de koper op zijn investering zal behalen. In
geval van rentedragende vorderingen uit bijvoorbeeld hypothecaire leningen kan
zijn overeengekomen dat de verkoper gehouden is de koper een van tevoren
overeengekomen transactierendement te betalen dat is afgestemd op de looptijd
van de financiering,308 terwijl de koper aan de verkoper een bedrag dient te
betalen gelijk aan de door de schuldenaar verschuldigde hypotheekrente.309

6.1.3.2 Opvattingen in de literatuur

713. Opvattingen in de literatuur. Verschillende auteurs menen dat een
vorderingenverkoop met behoud van het oninbaarheidsrisico door de
verkoper niet in strijd is met art. 3:84 lid 3 BW, ook niet indien de verkoop
plaatsvindt in het kader van een financieringstransactie.310 Ter zake van

307 Zie over deze vorm van financiering op basis van vorderingen: Oditah 1991, p. 33
en p. 71-81, die spreekt van ‘financing by outright assignment’. Vgl. ook: Van
Wechem 1999, p. 196 en Van Boom 1998, p. 74. Vgl. voorts: Rb. ’s-Gravenhage 11
augustus 2004, JOR 2004/312 (International Card Services/Bos & Van der Burg),
waarin werd geoordeeld dat art. 3:84 lid 3 BW niet in de weg stond aan een cessie
van loonvorderingen ter afbetaling van een reeds bestaande schuld. Anders: Hof
Amsterdam 11 juli 2002, te kennen uit NIPR 2004/21, in verband met de cessie van
vorderingen uit hoofde van een buitengewoon pensioen ter aflossing van een
geldlening. Zie in verband met looncessies ook hiervoor: nr. 708.

308 En bijvoorbeeld is gerelateerd aan de rente op staatsobligaties of een andere
rentevoet.

309 Een dergelijke regeling kan in de vorm worden gegoten van een renteswap of een
soortgelijk instrument. Ook is het mogelijk dat de regeling onderdeel is van de
koopovereenkomst. Zie ook: nr. 718.

310 Vgl. Mijnssen 1988, p. 11-12; Mijnssen 1992, p. 53; Hermus 1993, p. 1016; Knape
1994, p. 435; Beuving 1996, p. 76 e.v.; Verhagen 1997a, p. 58; Kliebisch 1997, p. 85;
Van Boom 1998, p. 74-75; Hermus 1997, p. 131-132; Fesevur 1997, p. 98; Fikkers
1997a, p. 203; Vermogensrecht (Jansen/Struycken), Art. 84 lid 3, aant. 57 en
Reehuis 2010, nr. 86. Overigens zij vermeld dat veel van de hiervoor vermelde
auteurs niet diepgaand op de vraag ingaan, maar haar slechts zijdelings bespreken.
Vgl. daarnaast: S.Y.Th. Meijer & Rietkerk 1997, p. 171-172. Vgl. ook: Snijders/
Rank-Berenschot 2007, nrs. 199 en 354 en Van der Lely 1999, p. 372, die in geval !
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‘recourse factoring’ wordt aangevoerd dat de verkoop van vorderingen
aan de factormaatschappij tegen hun nominale waarde als een “reële
verkoop” moet worden gezien en niet als een overeenkomst van verbruik-
leen, met als gevolg dat de cessie niet kan worden aangemerkt als een
zekerheidscessie voor een door de factor verleend krediet.311 Het feit dat
het insolventierisico niet door de factor wordt overgenomen, zou daaraan
niet afdoen.

Deze opvatting is in zoverre juist dat het gegeven dat de verkoper
(gefinancierde) instaat voor de inbaarheid van de vorderingen, niet
noodzakelijkerwijs tot de conclusie hoeft te leiden dat er sprake is van
een overeenkomst van verbruikleen312 en dat er geen sprake meer zou
kunnen zijn van een overeenkomst van koop. Een door de verkoper af te
geven garantie van inbaarheid staat er op zichzelf niet aan in de weg dat
nog steeds is voldaan aan het wezenskenmerk van een overeenkomst van
koop, te weten dat het gaat om de overdracht van een goed tegenover een
daarvoor te betalen prijs in geld (zie art. 7:1 BW).313 De garantie van
inbaarheid houdt slechts in dat de verkoper instaat voor een voor de koper
wezenlijke eigenschap van de vordering, namelijk dat de schuldenaar
solvabel is. Verbruikleen veronderstelt in het normale geval bovendien dat
op de inlener in beginsel een onvoorwaardelijke verplichting rust om de
ter leen ontvangen geldsom op termijn aan de uitlener terug te betalen.314

In geval van een verkoop met garantie van inbaarheid heeft de verkoper
slechts een voorwaardelijke betalingsverplichting.315 Hij heeft alleen een
betalingsverplichting, indien en voor zover een vordering oninbaar blijkt

van ‘recourse factoring’ in het geheel geen art. 3:84 lid 3-risico lijken te zien.
Kritisch: Rongen 1994, p. 103-104; R.O.N. van Holthe tot Echten 1995, p. 95;
Rongen 1996, p. 291 e.v.; J.J. van Hees 1997, p. 76; Rank 1998a, p. 38; Van Wechem
1999, p. 193 e.v. en Salomons 2003, p. 674.

311 Zie Hermus 1993, p. 1016; Hermus 1997, p. 132; Beuving 1996, p. 76 e.v. en Reehuis
2010, nr. 86. Vgl. Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 9-10 onder nr. 6.

312 Met als gevolg dat een cessie aan de geldgever moet worden aangemerkt als een
ongeldige zekerheidscessie, zie nr. 707.

313 Indien de koper van de vorderingen (de factormaatschappij) daarentegen geen van
de aan de vorderingen verbonden risico’s overneemt en ook het economisch belang
bij de vorderingen bij de verkoper achterblijft, dan kan worden betwijfeld of nog
sprake kan zijn van een koopovereenkomst. Zie nr. 716.

314 Zie art. 7A:1791 BW. De terugbetalingsverplichting kan ook voorwaardelijk zijn,
zie HR 29 november 2002, NJ 2003, 50 (Helm/Aerts c.s.). Vgl. Asser/Van Schaick
5-IV 2004, nrs. 19 en 26.

315 Hetzelfde geldt voor het merendeel van de andere in nr. 712 genoemde constructies.
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te zijn.316 Men zou op deze grond kunnen stellen dat er geen sprake kan
zijn van een cessie ten titel van verhaal, aangezien zich hier de enigszins
atypische situatie voordoet dat de cedent pas effectief een betalingsver-
plichting verkrijgt jegens de cessionaris als blijkt dat de “tot zekerheid”
gecedeerde vordering geen verhaalswaarde heeft.317

Voor de geldigheid van de cessie wordt verder ook wel gewezen op
de regeling die het oude BW bevatte ter zake van de verkoop van
vorderingen met garantie van inbaarheid (de artikelen 1571 en 1572 BW
(oud)) en hetgeen met betrekking tot deze regeling is opgemerkt in de
toelichting bij titel 7.1 van het huidige BW.318 Daaruit zou blijken dat naar
de mening van de wetgever een verkoop van vorderingen met garantie
van inbaarheid niets van doen heeft met een zekerheidscessie.319

Tot slot kan nog worden gewezen op de wettelijke regeling in het
Wetboek van Koophandel ter zake van de aansprakelijkheid voor oninbare

316 Het feit dat vorderingen naar hun aard een geldstroom genereren, verklaart
waarom bij een financiering die is vormgegeven met behulp van een van de
hiervoor genoemde constructies, op de cedent slechts een voorwaardelijke beta-
lingsverplichting rust. In eerste instantie dienen de vorderingen immers als de bron
van inkomsten waarmee de door de financier gepleegde investering wordt terug-
betaald. Pas als deze inkomstenbron daarvoor onvoldoende blijkt te zijn, is de
cedent gehouden het tekort te betalen. De schuldenaren van de aan de financier
verkochte vorderingen betalen als het ware de “schuld” (te verstaan in economi-
sche zin) van de gefinancierde (verkoper) aan de financier (koper). De constructie
waarbij vorderingen met een garantie van inbaarheid aan de financier worden
verkocht en waarbij de verkoper alleen dan tot betaling gehouden is, indien een
vordering oninbaar blijkt te zijn, impliceert wel dat de financier er genoegen mee
neemt dat het tijdstip (of de tijdstippen) waarop de door hem gepleegde investe-
ring wordt terugbetaald (het aflossingsschema van het “krediet”) geheel gelijk is
aan de momenten waarop de schuldenaren hun schulden betalen. Het is mogelijk
dat de financier dit ongewenst vindt en dat hij de voorkeur heeft voor een
andersoortige (vaste) aflossing van zijn investering. Dit kan bijvoorbeeld worden
gerealiseerd doordat wordt overeengekomen dat de verkoper periodiek een vast
bedrag dient te betalen aan de financier/koper, ongeacht of een zelfde bedrag in de
betreffende periode op de verkochte vorderingen is geïnd. In dit geval vertoont de
vorderingenverkoop met garantie van inbaarheid meer gelijkenis met een ge-
secureerde geldlening, aangezien er op de cedent (de gefinancierde) van meet af
aan een onvoorwaardelijke betalingsverplichting rust.

317 Zie ook hierna: nr. 717. Vgl. Beuving 1996, p. 77. Vgl. ook: Kleijn in zijn noot onder
het Sogelease-arrest in de NJ, die lijkt aan te nemen dat indien de causa van de
overdracht koop is, daarmee vaststaat dat de koper “volledige eigendom” verkrijgt
en niet slechts eigendom ten titel van verhaal. In vergelijkbare zin: Dalhuisen 2003,
p. 52 en p. 62. In deze benadering is de kwalificatie van de titel van de overdracht
derhalve beslissend. Zie ook hierna: nr. 720.

318 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 7 (Inv. 3, 5 en 6), p. 16.
319 Zie Mijnssen 1988, p. 11-12 en Beuving 1996, p. 82-83. Vgl. Van Boom 1998, p. 71-72.
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wissels in geval van endossement.320 Zowel de trekker van een wissel, als
iedere endossant (vervreemder) staat in voor de betaling door de betrokkene
(de schuldenaar). Het uitgangspunt van deze regeling is dat het oninbaar-
heidsrisico voor rekening komt van de endossant en uiteindelijk de trekker
van de wissel. De geldigheid van het endossement staat buiten kijf. Van
strijd met het fiduciaverbod is geen sprake.

714. De artikelen 1571 en 1572 BW (oud). Art. 1571 BW (oud) aanhef bepaalde dat
de verkoper niet behoefde in te staan voor de gegoedheid van de schuldenaar
van de vordering, tenzij verkoper en koper anders waren overeengekomen.
Indien een dergelijke garantie was overeengekomen, gold op grond van
art. 1572 BW (oud) dat zij alleen betrekking had op de inbaarheid van de
vordering ten tijde van de verkoop (de “tegenwoordige gegoedheid” van de
schuldenaar). Ook van deze regel kon worden afgeweken door uitdrukkelijk
overeen te komen dat de garantie betrekking zou hebben op de “gegoedheid”
van de schuldenaar op het moment van inning van de vordering.321 In het
huidige BW zijn de artikelen 1571 en 1572 BW (oud) niet teruggekeerd. Volgens
de toelichting spreekt hetgeen in de aanhef van art. 1571 BW (oud) was bepaald
vanzelf, zodat het overbodig is dit in de wet op te nemen. De interpretatieregel
van art. 1572 BW (oud) werd ongewenst geoordeeld. De uitleg van de garantie
zou beter aan de rechter kunnen worden overgelaten.322 Hieruit kan worden
afgeleid dat de wetgever een garantie van inbaarheid niet in strijd acht met de
kwalificatie “koop”.
Dat de verkoper van een vordering aansprakelijk kan zijn voor de oninbaarheid
van de vordering, zonder dat dit de kwalificatie “koop” aantast, blijkt ook uit de

320 Zie de artikelen 108, 114, 142 en 146 WvK. Art. 108 lid 1 WvK bepaalt dat de
trekker van de wissel instaat voor de betaling door de betrokkene, van welke
garantieplicht blijkens lid 2 niet kan worden afgeweken. Ten aanzien van het
endossement (overdracht) van de wissel bepaalt art. 114 lid 1 WvK dat de
endossant jegens de geëndosseerde instaat voor de betaling door de betrokkene,
tenzij anders is overeengekomen. Op grond van art. 142 WvK kan de houder van
de wissel zijn regresrecht niet alleen uitoefenen op de vervaldag, maar in bepaalde
gevallen ook reeds daarvoor, zoals in geval van faillissement of surséance van
betaling van de betrokkene (zie art. 142 lid 3 onder 2 WvK). Art. 146 WvK regelt
het zogeheten springregres, hetgeen inhoudt dat de houder van een wissel verhaal
kan nemen op alle wisselschuldenaren, waaronder de trekker en degenen die de
wissel hebben geëndosseerd. Vgl. ook: Zwitser 2006, nrs. 44 en 45 en Van Boom
1998, p. 75-76.

321 Zie over deze regeling: Asser/Schut 5-I 1981, p. 96; Asser/Kamphuisen 1950,
p. 160 e.v.; Land/Star Busman/Losecaat Vermeer V 1915-1932, p. 123-124;
Diephuis VII 1859, p. 170-171.

322 Bovendien zou de uitleg van art. 1572 BW (oud) allerminst voor de hand liggen,
aangezien het voor de cessionaris (koper) meestal van belang zal zijn dat de
vordering inbaar is ten tijde van de opeisbaarheid daarvan. Zie TM, Parl. Gesch.
Boek 7 (Inv. 3, 5 en 6), p. 16.
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toelichting bij art. 7:47 BW, waar wordt opgemerkt dat de aansprakelijkheid voor
“gebleken insolvabiliteit” mogelijk kan worden gebaseerd op art. 7:17 BW (non-
conformiteit).323 Het is echter niet duidelijk of met “gebleken insolvabiliteit”
wordt gedoeld op de insolventie van de schuldenaar ten tijde van de opeisbaar-
heid (of inning) van de vordering of op de insolventie van de schuldenaar
ten tijde van de levering van de vordering. Het tijdstip van de levering kan zijn
gelegen voor het tijdstip waarop de vordering opeisbaar wordt. Naar mijn
mening is een garantie van inbaarheid enkel van belang voor het leerstuk van
de conformiteit van art. 7:17 BW voor zover zij (mede) betrekking heeft op de
gegoedheid van de schuldenaar ten tijde van de levering.324 Of een verkochte
zaak beantwoordt aan de koopovereenkomst moet immers worden beoordeeld
op het moment van de aflevering van de zaak aan de koper.325 In geval van
vorderingen op naam is dit het moment waarop de levering wordt voltooid (zie
art. 3:94 leden 1 en 3 BW). Aan een vordering is inherent dat de schuldenaar na
de cessie insolvent kan worden. Op grond van art. 7:47 jo 10 BW komt dit voor
risico van de koper. Het recht op schadevergoeding van de koper kan in dat
geval niet worden gebaseerd op non-conformiteit (art. 6:74 jo 7:17 BW), maar
vloeit rechtstreeks voort uit de garantieverbintenis. Evenmin kan de koop-
overeenkomst op grond van non-conformiteit worden ontbonden (vgl.
art. 6:265 jo 7:17 BW). Dit staat er niet aan in de weg dat partijen kunnen
overeenkomen dat de oninbaarheid van de vordering een ontbindende voor-
waarde voor de koop zal zijn of dat de koper in dat geval een contractueel
ontbindingsrecht toekomt.326

715. Geen overhaaste conclusies. Het voorgaande rechtvaardigt echter nog
niet de conclusie dat een verkoop van vorderingen waarbij de verkoper/
cedent instaat voor de inbaarheid daarvan, nooit in strijd zou kunnen zijn
met art. 3:84 lid 3 BW. Men zie reeds het Sogelease-arrest waaruit volgt dat
ook indien de titel van de overdracht een koopovereenkomst is, onder
(bijkomende) omstandigheden van strijd met art. 3:84 lid 3 sprake kan
zijn.327 Het valt verder te betwijfelen of de wetgever in de hiervoor
genoemde passages in de parlementaire geschiedenis het verband met
art. 3:84 lid 3 BW heeft gezien voor die gevallen waarin de vorderingen-
verkoop plaatsvindt in het kader van een financieringstransactie en onder
dusdanige voorwaarden dat hij economisch equivalent is aan een geldle-
ning met verpanding van vorderingen. Dit blijkt in ieder geval niet uit de

323 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 7 (Inv. 3, 5 en 6), p. 297.
324 Kennelijk anders: Hermus 1993, p. 1016; Beuving 1996, p. 81 (vgl. ook: p. 73) en

mogelijk ook: Asser/Hijma 5-I 2007, nr. 129 en Van Boom 1998, p. 71-72.
325 Zie Asser/Hijma 5-I 2007, nr. 332 en TM, Parl. Gesch. Boek 7 (Inv. 3, 5 en 6), p. 118.
326 Ook is het mogelijk dat de koopovereenkomst wordt ontbonden vanwege de

tekortkoming van de verkoper in zijn garantieverbintenis.
327 Zie § VII.3.4.5. Hetzelfde kan worden afgeleid uit HR 18 november 2005, NJ 2006,

151 (BTL Lease BV/Erven Van Summeren).
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genoemde passages.328 Bedacht moet worden dat een vorderingenver-
koop met garantie van inbaarheid ook in het kader van andersoortige
transacties kan plaatsvinden, zoals bedrijfsovernames of fusies door
middel van ‘activa-passiva’ transacties. Het enige dat men met zekerheid
uit de parlementaire geschiedenis en de regresregeling in het wisselrecht
kan afleiden, is dat volgens de wetgever het enkele feit dat de verkoper
instaat voor de inbaarheid van de vordering nog niet de conclusie recht-
vaardigt dat er dus sprake is van een overdracht ten titel van verhaal.
Evenmin staat dit er aan in de weg dat de titel van de overdracht kan
worden gekwalificeerd als een koopovereenkomst.329

6.1.3.3 Eigen opvatting

716. Een vorderingenverkoop is mogelijk in strijd met art. 3:84 lid 3, indien de
koper geen economisch belang aanvaardt, maar uitsluitend fiduciair rechtheb-
bende is. Een wezenskenmerk van een overdracht ten titel van verhaal (of
ruimer: zekerheidseigendom) is dat de verkrijger slechts fiduciair recht-
hebbende is van het aan hem overgedragen goed.330 Het economisch
belang bij het goed rust volledig bij de zekerheidgever. Het enige belang
dat de verkrijger bij het eigendomsrecht heeft, is dat hij daarin bescher-
ming vindt tegen het risico dat hij schade lijdt doordat de zekerheidgever
(de economisch eigenaar) zijn schulden niet nakomt.

Indien bij een financiering die is vormgegeven rondom een vorde-
ringenverkoop de verkoper (gefinancierde) instaat voor de inbaarheid van
de vorderingen, volgt daaruit nog niet dat de koper (financier) slechts
fiduciair tot de vorderingen gerechtigd is. Het risico van niet-betaling is
immers slechts een van de risico’s die zijn verbonden aan de “eigendom”

328 Met betrekking tot de koop met beding van wederinkoop is dit verband wel
gezien. In de toelichting wordt opgemerkt dat het partijen bij een koop-
overeenkomst vrijstaat een dergelijk beding in hun overeenkomst op te nemen
voor zover dit niet in strijd komt met art. 3:84 lid 3 BW. Zie TM, Parl. Gesch. Boek 7
(Inv. 3, 5 en 6), p. 15. Dat het verband met art. 3:84 lid 3 hier wel wordt gelegd, is
ook goed te begrijpen, aangezien zekerheidsoverdrachten van roerende zaken aan
het begin van de 20e eeuw werden vormgegeven als “zekerheidskopen”, dat wil
zeggen koopovereenkomsten met de verplichting voor de verkoper tot weder-
inkoop. Het enkele feit dat een financiering is vorm gegeven als een koop-
overeenkomst met beding van wederinkoop betekent in de ogen van de
wetgever nog niet dat er geen sprake zou kunnen zijn van een met art. 3:84 lid 3
strijdige zekerheidsoverdracht. Het ligt voor de hand dat hetzelfde moet worden
aangenomen voor een vorderingenverkoop met behoud van het insolventierisico
door de verkoper.

329 Zo ook: Reehuis 2010, nr. 86.
330 Zie nr. 681.
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van een vorderingsrecht. Daarnaast zijn er nog andere risico’s, zoals het
risico van vervroegde betaling (i.e. een herbeleggingsrisico), het risico van
vertraagde betaling, het risico van waardevermindering als gevolg van
rentefluctuaties, inflatie- en koersrisico’s en het risico dat de schuldenaar
bepaalde wilsrechten uitoefent die leiden tot een wijziging of het verval
van de (inhoud van de) betalingsverplichting. Van een cessie ten titel van
verhaal is dan ook zeker geen sprake, indien de koper (financier), behalve
het risico van niet-betaling, alle overige risico’s overneemt en hem boven-
dien de economische voordelen van de vorderingen toekomen. Er is in dat
geval geen wezenlijk verschil met de situatie waarin de koper (financier)
het insolventierisico, al dan niet tegen een vergoeding, laat overnemen
door een derde door middel van een borgtocht, kredietverzekering of
kredietderivaat.331 Het enkele feit dat de verkoper instaat voor de inbaar-
heid van de vordering doet de overdracht dus inderdaad nog niet in strijd
komen met art. 3:84 lid 3.332

Indien daarentegen uit de voorwaarden waaronder de vordering-
enkoop is aangegaan volgt dat alle economische voor- en nadelen van
de vorderingen voor rekening en risico blijven van de cedent, dan is de
financier (cessionaris) in de regel slechts fiduciair gerechtigd tot de
vorderingen. In dat geval moet de conclusie mogelijk zijn dat de cessie er
enkel toe strekt de financier een recht te verschaffen dat hem in zijn
schuldeisersbelangen beschermt, met als gevolg dat de cessie ongeldig is
vanwege strijd met art. 3:84 lid 3.333 Dit is het geval, indien de het enige
belang van de financier bij de vorderingen is dat hij de vorderingen kan
innen teneinde de verstrekte financiering terug te verdienen, waarna een
eventueel overschot toekomt aan de cedent. In dat geval is er sprake van

331 Zie ook: Verhagen & Rongen 2000, p. 76.
332 Zo ook: Rb. Utrecht 3 februari 2010, JOR 2010/140, m.nt. Biemans (Kraamzorg/

Fa-Med), r.o. 4.4: “dat de enkele verwijzing naar de bepaling inhoudende dat het
debiteurenrisico van de vorderingen niet door Fa-Med is overgenomen, niet
voldoende is om ervan uit te gaan dat het de bedoeling van partijen was om
met de eigendomsoverdracht voor Fa-Med slechts een voorrangspositie te creëren
ten opzichte van andere schuldeisers”. Vgl. Reehuis 2010, nr. 86.

333 Het is mogelijk (bv. in geval van factoring) dat de financier meer belangen heeft
dan alleen een schuldeisersbelang. De financier kan bijvoorbeeld zijn belast met het
debiteurenbeheer (administratie, bewaking, inning en incasso). De cessie hoeft dan
niet in strijd te komen met art. 3:84 lid 3 (zie nrs. 693 en 734). Het is ook mogelijk
dat de economische voor- en nadelen van de vorderingen tussen de cedent en de
cessionaris worden verdeeld. Er is dan sprake van een hybride figuur. De cessie
wordt mijns inziens in een dergelijk geval niet getroffen door art. 3:84 lid 3. De
cessionaris heeft een gedeelte van het economisch belang bij de vorderingen
verkregen, zodat hem meer recht is verschaft dan alleen maar een recht dat hem
in zijn belangen als schuldeiser beschermt.
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een (verhulde) cessie ‘ten titel van verhaal’ of van een figuur die daarmee
op een lijn te stellen is.

Naar mijn mening geldt dit ongeacht welke benadering van het
Sogelease-arrest men voorstaat.334 Ook in de liberale, subjectieve benade-
ring335 is het, mede gelet op de door de Hoge Raad geformuleerde “bij-
komende omstandigheden” regel, maar zeer de vraag of er wel sprake kan
zijn van een “werkelijke overdracht” als het enige belang van de financier bij
de vorderingen is, dat hij deze kan innen teneinde de verstrekte financiering
ook in geval van insolventie van de kredietnemer/cedent terug te verdie-
nen. Betekent dat niet dat het belang van de financier (de facto) is beperkt tot
een verhaalsbelang, zodat er sprake is van een als “koop” vermomde cessie
ten titel van verhaal?

Overigens zij opgemerkt dat als de koper geen economisch belang
bij de vorderingen aanvaardt, de titel van de cessie vermoedelijk in veel
gevallen niet als een koopovereenkomst kan worden gekwalificeerd. De
kwalificatie “koop” veronderstelt immers dat de koper in enig opzicht het
economisch belang bij de vorderingen verkrijgt.336 Is dat niet het geval
dan ligt bij een financieringstransactie de kwalificatie geldlening met
zekerheidsoverdracht meer voor de hand. Het kan blijken dat bij partijen
de bedoeling voorop staat om een geldsom ter beschikking te stellen die
op termijn met een vergoeding voor het genot moet worden terugbetaald.

334 Zie § VII.3.4.
335 Zie § VII.3.4.1.
336 Uit (art. 7:47 jo) art. 7:10 BW volgt dat het risico van achteruitgaan, tenietgaan of

waardevermindering voor rekening van de koper komt vanaf het moment van de
aflevering (in geval van cessie te lezen als: “levering”). Indien deze risico’s voor
rekening blijven van de verkoper/cedent, kan dat een aanwijzing zijn dat er geen
sprake is van een koopovereenkomst, maar van verbruikleen (indien de koopprijs
onmiddellijk wordt uitbetaald) of een overeenkomst van opdracht/lastgeving
(indien de koopprijs eerst wordt betaald als de vordering is geïnd) of mogelijk
zelfs van een gemengd contract (art. 6:215 BW). Een herkwalificatie van de
overeenkomst als een overeenkomst van verbruikleen zal tevens met zich brengen
dat de overdracht eerder als een overdracht ten titel van verhaal moet worden
beschouwd. Zie hiervoor: nr. 707. Zie in verband met de kwalificatievraag ook:
Van Wechem 1999, p. 195 en Van Boom 1998, p. 73-74. Zelfs indien men aanneemt
dat de overeenkomst kan worden aangemerkt als een koopovereenkomst, staat dat
niet aan toepasselijkheid van art. 3:84 lid 3 in de weg. Art. 3:84 lid 3 BW heeft het
karakter van een strekkingsbepaling. Iedere rechtshandeling die er (uitsluitend) toe
strekt de verkrijger van het goed te beschermen in zijn verhaalsbelangen, valt
binnen het domein van art. 3:84 lid 3 BW. Vgl. in dit verband ook het Sogelease-
arrest en het Bierbrouwerij-arrest (HR 19 mei 1995, NJ 1996, 119 en HR 25 januari
1929, NJ 1929, p. 616 e.v.) waaruit eveneens volgt dat de kwalificatie van de titel
van de overdracht niet beslissend hoeft te zijn voor de vraag of er sprake is van een
zekerheidsoverdracht. Zie voorts over art. 3:84 lid 3 en koop met beding van
wederinkoop: TM, Parl. Gesch. Boek 7 (Inv. 3, 5 en 6), p. 15.
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717. Nadere beschouwing. Het feit dat de vorderingen in veel van de hiervoor
genoemde constructies337 in eerste instantie als de bron van de betalingen aan de
financier zullen dienen, zodat er op de verkoper/cedent niet van meet af aan een
onvoorwaardelijk verbintenis rust om de door de financier (koper/cessionaris)
gepleegde investering terug te betalen en de gelijkenis met een geldlening en een
verhaalsrecht derhalve op het eerste gezicht ontbreekt, doet naar mijn mening
aan het voorgaande, mede gelet op de “bijkomende omstandigheden” regel van
het Sogelease-arrest, niet af.338 Daartegen kan worden ingebracht dat ‘eigendom
ten titel van verhaal’ functioneert als een verhaalsrecht en dat een wezensken-
merk van een verhaalsrecht is dat het pas kan worden uitgeoefend nadat de
schuldenaar in verzuim verkeert ten aanzien van de gesecureerde verbintenis. In
het merendeel van de hiervoor geschetste constructies is strikt genomen naar de
uiterlijke vorm van een verhaalsrecht geen sprake. De opbrengsten van de
vorderingen komen de financier (koper) al toe nog voordat de “zekerheidgever”
(verkoper) in verzuim verkeert ten aanzien van enige betalingsverplichting. Men
zou kunnen betogen dat in de hiervoor genoemde constructies weliswaar sprake
kan zijn van een fiduciaire overdracht, maar niet van een fiduciaire overdracht ten
titel van verhaal, zodat de overdracht niet in strijd is met art. 3:84 lid 3.
Steun voor deze opvatting zou gevonden kunnen worden in het Sogelease-arrest.
Ook in geval van een ‘sale and financial lease back’ is het eindresultaat van de
transactie dat de verkrijger (de lessor) een uitsluitend fiduciair recht heeft dat
volgens de Hoge Raad echter niet als een verhaalrecht kan worden aange-
merkt.339 Daar staat tegenover dat de Hoge Raad de geldigheid van de
overdracht ter zake van een ‘sale and financial lease back’ voornamelijk lijkt te
stoelen op de gedachte dat de overdracht ertoe strekt de verkrijger (de lessor) in
een door de wet erkende rechtspositie te brengen, zoals blijkt uit de regeling van
het eigendomsvoorbehoud en de huurkoop.340 Dit kan niet zonder meer worden

337 Zie nr. 712.
338 Ook bij geldleningen kan worden overeengekomen dat de opbrengsten van

bepaalde in zekerheid gegeven activa in eerste instantie zullen worden aangewend
voor de aflossing van de lening. Denk bijvoorbeeld aan een rekening-courantkre-
diet met verpanding van handelsvorderingen. Veelal zal de bank van de krediet-
nemer bedingen dat deze zijn schuldenaren instrueert om hun schulden te voldoen
op de rekening waarin het krediet is verstrekt. Verder kan worden gedacht aan
bepaalde vormen van projectfinanciering waarbij het krediet wordt terugbetaald
met de opbrengsten van het gerealiseerde project. Zie Rongen 1996, p. 264 e.v. Het
is bovendien mogelijk dat de terugbetalingsverplichting van de leningnemer is
onderworpen aan een voorwaarde, zodat er van een onvoorwaardelijke verbinte-
nis tot terugbetaling van de geleende geldsom geen sprake is. Zie HR 29 november
2002, NJ 2003, 50 (Helm/Aerts c.s.).

339 Na ontbinding van de ‘lease back’ kan de lessor in de regel weer vrijelijk over het
lease-object beschikken. Er is dan geen sprake meer van fiduciaire eigendom, maar
van volle eigendom, evenals dat bij eigendomsvoorbehoud het geval is nadat de
verkoper de koop heeft ontbonden. De ‘sale’, die onaangetast blijft, heeft immers
tot de overgang van de volle, niet-fiduciaire eigendom geleid.

340 Zie r.o. 3.4.3, slot.
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gezegd van het merendeel van de hiervoor genoemde constructies.341 Een
vergelijking met Sogelease lijkt in dit opzicht dan ook mank te gaan.
Bovendien staat de hier besproken uitleg op gespannen voet met het karakter van
art. 3:84 lid 3 als strekkingsbepaling en met de ratio van de bepaling die erop is
gericht een ontduiking van de wettelijke regeling van pand en hypotheek tegen te
gaan. De pand- en hypotheekregels strekken mede tot bescherming van de
zekerheidgever en diens overige concurrente schuldeisers en zijn om die reden
van dwingend recht. Deze bescherming dient zich naar mijn mening in beginsel
ook uit te strekken tot financieringsconstructies waarin de fiduciair aan de
financier overgedragen goederen niet alleen dienen als vorm van zekerheid,
maar ook als de bron van inkomsten voor de “inlossing” van de verschafte
financiering en wel ongeacht of de titel van de overdracht een overeenkomst van
geldlening, een koop of iets anders is.342 Feit blijft dat met de overdracht enkel
het schuldeisersbelang van de verkrijger is gediend. Er is dan ook alle reden om
de hier bedoelde figuur op een lijn te stellen met een “zuivere” overdracht ten
titel van verhaal. Daarbij komt dat als de vorderingenkoop inderdaad moet
worden geherkwalificeerd als een geldlening (zie hiervoor), ook de kwalificatie
‘cessie ten titel van verhaal’ meer voor de hand ligt.

6.1.3.4 De vormgeving van een financieringskoop

718.De vormgeving van de transactie is van belang. In § 3.4.4 is betoogd dat het
voor de vraag of de overdracht door het fiduciaverbod wordt getroffen, van
belang kan zijn op welke wijze de financieringstransactie is vormgegeven.
Deze constatering is niet alleen van betekenis voor de eerder besproken
‘cessie-retrocessie’ overeenkomst,343 maar ook voor andere transactievor-
men waarbij vorderingen worden verkocht en overgedragen. Een financie-
ringskoop kan een op zichzelf staande transactie zijn, maar het is ook
mogelijk dat de koop een onderdeel is van een meeromvattende transactie.
Indien de financieringstransactie – evenals een sale and lease back – een
samengesteld karakter heeft, in de zin dat zij is opgebouwd uit verschillende
van elkaar te onderscheiden – maar wel voor wat betreft het te realiseren
doel344 op elkaar betrokken – rechtshandelingen, en met zich brengt dat de
vorderingen voor rekening en risico blijven van de cedent en hij mogelijk
ook gerechtigd blijft tot de daarin opgesloten overwaarde, dan hoeft dit
geen strijd met het fiduciaverbod op te leveren, mits de verkoop en
overdracht geabstraheerd van de overige elementen van de transactie als

341 Met uitzondering van de in § VII.6.1.2 besproken ‘cessie-retrocessie’ transactie.
342 Zie evenwel de uitzondering die ik in nr. 705 bepleit voor de zekerheidsoverdracht

van vorderingen. Zie ook: § VII.6.1.4 en § VII.8.
343 Zie § VII.6.1.2.
344 Veelal de financiering van (een deel van) de onderneming van de verkoper/cedent.
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een “werkelijke”, niet-fiduciaire, overdracht kan worden aangemerkt.345 Dit
zal meestal het geval zijn, indien de vorderingen voor hun reële waarde
worden verkocht en bovendien de overige overeenkomsten die tussen de
cedent en de cessionaris (en mogelijk ook derden) worden aangegaan346 op
marktconforme voorwaarden worden gesloten, hetgeen onder meer kan
blijken uit het feit dat de cessionaris de cedent voor zijn diensten een reële
vergoeding betaalt.347 Indien in geval van insolventie van de verkoper/
cedent de overige overeenkomsten eenvoudig door de koper/cessionaris
kunnen worden ontbonden, zodat de koper/cessionaris weer vrijelijk over
de vorderingen kan beschikken, dan is daarin een aanwijzing gelegen dat er
sprake is geweest van een “werkelijke overdracht”. Het feit dat het eind-
resultaat van de transactie is, dat de gerechtigdheid van de koper/financier
fiduciaire trekken vertoont, omdat zijn enige belang lijkt te zijn dat hij in de
vorderingen bescherming vindt voor de terugbetaling van zijn investering,
kan in dat geval aan de geldigheid van de overdracht geen afbreuk meer
doen. Men vergelijke de constructie van de ‘sale and financial lease back’ die
door deHoge Raad in het Sogelease-arrest is gesanctioneerd en die eveneens
een samengesteld karakter heeft (te weten een verkoop en een ‘lease back’).

Indien daarentegen de vorderingenverkoop zelf al onder dusdanige
bedingen plaatsvindt dat het economisch belang geheel achterblijft bij de
verkoper/cedent, dan zal wel sprake kunnen zijn van strijd met art. 3:84
lid 3 BW. Een “werkelijke” overdracht veronderstelt immers dat de
cessionaris (een wezenlijk deel van) het economisch belang bij de vorde-
ringen verkrijgt.348

Zeker in geval van complexe financiële transacties zal het in de praktijk niet altijd
eenvoudig zijn om vast te stellen of de cessionaris uitsluitend een fiduciair recht
heeft verkregen dat hem enkel in zijn belangen als schuldeiser beschermt.349 De

345 Zie voor een voorbeeld van een dergelijke samengestelde financieringstransactie
hierna: § VII.7.3.5.1 in verband met de uitgifte van ‘structured covered bonds’.

346 Denk aan: lastgeving tot inning, garanties, (rente)swaps, voorschotfaciliteiten en
andersoortige ‘hedge’-contracten.

347 De vergoeding kan zijn verdisconteerd in de voor de vorderingen te betalen koop-
prijs. Indien er geen reële vergoeding wordt betaald en de verschillende ‘hedge’-
contracten die tussen cedent en cessionaris tot stand komen, niet op soortgelijke
voorwaarden met derden zouden kunnen worden aangegaan, dan kan daarin een
aanwijzing gelegen zijn dat de cessie slechts een (vermomde) fiduciaire zekerheids-
overdracht betreft.

348 Zoals vermeld, is het bovendien de vraag of in dit geval wel van een verkoop
sprake is of dat het om een geldlening gaat. Zie nr. 716.

349 Vgl. in een Amerikaanse context: Pantaleo e.a. 1996, p. 159 e.v., die uitvoerig ingaan
op de vraag onder welke omstandigheden een vorderingverkoop met garantie van
inbaarheid als een “true sale” dan wel een “disguised secured loan” zou moeten
worden aangemerkt.
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volgende kenmerken van een financiering op basis van cessie kunnen aanwijzin-
gen opleveren dat er mogelijk sprake is van een ongeldige overdracht ten titel
van verhaal. Daarbij zij benadrukt dat elke aanwijzing afzonderlijk de overdracht
nog niet ongeldig doet zijn.

(i) De cedent staat ervoor in, ook voor het geval hij insolvent raakt, dat de
cessionaris de door hem in de vorderingen gepleegde investering terugver-
dient. Het risico van niet-betaling (o.a. insolventie) komt voor rekening van
de cedent zonder dat deze daarvoor een marktconforme vergoeding ont-
vangt.350 Zodra de cessionaris het risico van niet-betaling geheel of ge-
deeltelijk overneemt, aanvaardt hij daarmee economisch belang bij de
vorderingen, zodat hij geen (zuiver) fiduciair recht verkrijgt. Van een cessie
ten titel van verhaal kan dan geen sprake zijn.

(ii) Ook de overige aan de vorderingen verbonden risico’s (vervroegde en
vertraagde betaling, waardevermindering als gevolg van rentefluctuaties
e.d.) komen voor rekening van de cedent zonder dat de cessionaris daar-
voor een vergoeding betaalt.

(iii) Cedent en cessionaris zijn van tevoren een transactierendement overeen-
gekomen waartoe de cessionaris gerechtigd is. Indien de vorderingen een
hogere opbrengst (rente) genereren dan het overeengekomen transactie-
rendement, komt de meeropbrengst toe aan de cedent. Indien de opbrengst
van de vorderingen daarentegen minder is dan het transactierendement,
dient de cedent het tekort aan te zuiveren, zonder dat de cedent voor deze
dienstverlening een vergoeding ontvangt.351

(iv) Cedent en cessionaris komen overeen dat de koopprijs die de cessionaris
voor de vorderingen heeft betaald, naar beneden of naar boven wordt
bijgesteld, indien blijkt dat de gecedeerde vorderingen een langere of
kortere looptijd hebben dan waarvan bij de bepaling van de koopprijs
werd uitgegaan (‘repricing’).352

350 Indien de cessionaris de cedent een marktconforme vergoeding betaalt ter zake van
het behoud van het insolventierisico, is daarin een aanwijzing gelegen dat de
cessionaris niet alleen de juridische, maar ook de economische eigendom van de
vorderingen heeft verkregen.

351 Een soortgelijk resultaat kan worden bereikt doordat cedent en cessionaris met
elkaar een renteswap of total return swap aangaan. Indien deze op marktconforme
voorwaarden wordt aangegaan, levert de swap mijns inziens geen aanwijzing op
voor een cessie ten titel van verhaal.

352 In geval van niet-rentedragende handelsvorderingen worden de vorderingen aan
de financier tegen een korting (‘discount’) op de nominale waarde verkocht. Deze
korting vertegenwoordigt onder andere het rendement dat de financier op zijn
investering wenst te behalen (de rente). Bij de berekening van de korting zal
worden uitgegaan van de gemiddelde ‘payment rate’ van de vorderingenporte-
feuille. De ‘payment rate’ ziet op de vraag hoe snel de schuldenaren hun schulden
betalen. De ‘payment rate’ is van groot belang voor de financier. De gemiddelde
looptijd van de vorderingenportefeuille is bepalend voor de “looptijd” van de
investering die de financier in de portefeuille heeft verricht, en de duur van de
investering is weer beslissend voor de hoogte van het rendement dat de financier
op zijn investering wenst te behalen (de rentevergoeding). Hoe langer een !
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(v) De cessionaris zijn in het belang van de cedent (obligatoire) beperkingen
opgelegd ten aanzien van het beheer en de beschikking over de
vorderingen.353

(vi) De cedent is gehouden additionele vorderingen aan de cessionaris over te
dragen, indien de nominale waarde van de reeds gecedeerde vorderingen,
verminderd met de nominale waarde van achterstallige vorderingen, op
enig moment een kleiner bedrag betreft dan de investering die de financier
in de vorderingenportefeuille heeft verricht, eventueel vermeerderd met een
bepaalde marge.354

(vii) De (restant)vorderingen worden terug overgedragen aan de cedent, indien
de cessionaris zijn investering in de vorderingenportefeuille heeft
terugverdiend.

(viii) De cedent is de bevoegdheid toegekend de vorderingen terug te kopen voor
een bedrag gelijk aan het nog uitstaande bedrag van de investering die de
financier in de vorderingen heeft verricht, ongeacht wat de werkelijke
waarde van de vorderingen is (call optie).355

719. Voorbeelden van mogelijk ongeldige zekerheidscessies. In de volgende
gevallen bestaat er naar mijn mening een reëel risico dat de overdracht
wordt getroffen door art. 3:84 lid 3 BW.

Voorbeeld 1: Bank A verkoopt en levert een portefeuille hypotheekvorde-
ringen aan pensioenfonds XYZ. De door het pensioenfonds te betalen
koopprijs is gelijk aan het bedrag dat als hoofdsom onder de vordering-
enportefeuille verschuldigd is, te weten € 1 miljard. Bank A garandeert de
inbaarheid van de hoofdsom onder de vorderingen (dus € 1 miljard). De
cessie wordt niet medegedeeld aan de schuldenaren. Bank A zal de
vorderingen ten behoeve van het pensioenfonds op grond van een

vordering blijft uitstaan des te groter zal de ‘discount’ dienen te zijn; hoe sneller
een vordering wordt afbetaald, des te kleiner kan de ‘discount’ zijn. Indien de
koopprijs “vast” is en naderhand niet kan worden bijgesteld, is daarin een
aanwijzing gelegen dat er geen sprake is van een (zuivere) fiduciaire overdracht.
Indien de voor- en nadelen van een hogere of lagere ‘payment rate’ dan verwacht
voor rekening en risico komen van de financier, dan blijkt daaruit dat hij in ieder
geval gedeeltelijk het economisch belang bij de vorderingen heeft aanvaard, zodat er
van een cessie ten titel van verhaal geen sprake is. Vgl. Pantaleo e.a. 1996, p. 159 e.v.

353 Daarbij kan worden gedacht aan afspraken over de wijze waarop de vorderingen
moeten worden geïnd of de mate waarin de cessionaris bevoegd is om met de
schuldenaar een wijziging van de schuld of de betalingsvoorwaarden overeen te
komen, alsmede aan afspraken die de cessionaris beperken in zijn bevoegdheid om
over de vorderingen te beschikken of die deze bevoegdheid uitsluiten.

354 Een dergelijke regeling vertoont gelijkenis met de in leningovereenkomsten voor-
komende bepalingen die de leningnemer ertoe verplichten aanvullende zekerheden
te verlenen, indien de reeds verleende zekerheden onvoldoende dekking bieden.

355 Een dergelijke regeling vertoont gelijkenis met een bevoegdheid tot vervroegde
aflossing van een geldlening.
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lastgeving blijven beheren en innen. De geïnde hoofdsom wordt aan het
einde van elk kwartaal afgedragen aan het pensioenfonds. Bovendien
komen partijen overeen dat Bank A tegenover het pensioenfonds instaat
voor een zeker transactierendement. Dit houdt in dat Bank A garandeert
dat de kwartaallijks te ontvangen renteopbrengsten van de portefeuille op
zijn minst gelijk zijn aan een tevoren vastgesteld rendement over het totaal
van de in die periode onder de vorderingen uitstaande hoofdsom, bijvoor-
beeld driemaands EURIBOR plus een bepaalde opslag. Indien de werke-
lijk ontvangen renteopbrengsten in enig kwartaal minder zijn dan het
gegarandeerde rendement, dient Bank A het tekort bij te betalen. Indien er
meer renteopbrengsten zijn, dient het pensioenfonds de meeropbrengst af
te dragen aan Bank A. Bank A kent het pensioenfonds voorts een put optie
toe uit te oefenen 10 jaar na aanvang van de transactie. Op grond van deze
optie heeft het pensioenfonds het recht de vorderingenportefeuille aan
Bank A terug te verkopen voor een bedrag gelijk aan het totaal van de op
dat moment nog onder de portefeuille verschuldigde hoofdsom. Het
pensioenfonds kent zijnerzijds Bank A een call optie toe die inhoudt dat
Bank A het recht heeft om 5 jaar na aanvang van de transactie en elk
kwartaal daarna van het pensioenfonds een retro-overdracht te vorderen
van de vorderingenportefeuille voor een prijs gelijk aan de op dat moment
onder de portefeuille verschuldigde hoofdsom.

In dit voorbeeld is de vorderingenverkoop economisch equivalent
aan een door het pensioenfonds aan Bank A verstrekt krediet van € 1
miljard dat kwartaallijks wordt afgelost met de in die periode op de
vorderingen ontvangen hoofdsom. De afspraken ten aanzien van het
transactierendement impliceren voor het pensioenfonds een rentevergoe-
ding over het verleende krediet van driemaands EURIBOR plus een
bepaalde opslag. Het pensioenfonds vindt in de overdracht van de
vorderingenportefeuille zijn zekerheid voor de aflossing van het “krediet”
en de betaling van “rente”. De onder de vorderingen ontvangen betalin-
gen dienen bovendien als de bron van de betalingen aan het pen-
sioenfonds. De put optie biedt het pensioenfonds de mogelijkheid het
“krediet” na 10 jaar op te eisen. De call optie biedt Bank A de mogelijkheid
het “krediet” na 5 jaar vervroegd af te lossen.

Het pensioenfonds aanvaardt in dit geval krachtens de verkoop
geen enkel economisch belang bij de vorderingen. De voor- en nadelen
van de vorderingenportefeuille komen geheel voor rekening en risico van
Bank A, zodat Bank A de economische eigendom van de portefeuille heeft
behouden. Dit blijkt uit het feit dat Bank A ervoor instaat dat het
pensioenfonds € 1 miljard aan hoofdsom kan innen en een bepaald
rendement zal realiseren, alsmede uit het feit dat als de portefeuille
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meer rente opbrengt dan het overeengekomen transactierendement deze
meeropbrengst toekomt aan Bank A. Het pensioenfonds heeft slechts een
beperkt belang bij de vorderingenportefeuille, te weten het belang dat de
verleende financiering inclusief een bepaald rendement ook in geval van
insolventie van Bank A kan worden terugverdiend. Het pensioenfonds
lijkt slechts fiduciair rechthebbende te zijn. De transactie had evengoed
kunnen worden vormgegeven rondom een geldlening en een verpanding
van de hypotheekvorderingen. Mede gelet op de “bijkomende omstan-
digheden” regel van het Sogelease-arrest is het goed mogelijk dat in dit
geval moet worden aangenomen dat het pensioenfonds slechts een recht is
verschaft dat hem in zijn schuldeisersbelangen beschermt. Het is voorts
verdedigbaar dat de overeenkomst moet worden geherkwalificeerd als
een overeenkomst van geldlening. In dat geval ligt de kwalificatie “cessie
ten titel van verhaal” nog meer voor de hand.356

De overdracht van de vorderingenportefeuille is mogelijk wel
rechtsgeldig, indien Bank A en pensioenfonds XYZ naast de koop-
overeenkomst een afzonderlijke garantie- of borgstellingsovereenkomst
aangaan voor welke dienst het pensioenfonds Bank A een marktconforme
vergoeding betaalt. De afspraken ten aanzien het transactierendement
zouden mogelijk in de vorm van een marktconforme renteswap of total
return swap kunnen worden gegoten. Dat de overdracht in dit geval
rechtsgeldig is, kan blijken uit het feit dat pensioenfonds XYZ in geval van
insolventie van Bank A slechts de garantie, de swap en de lastgeving ter
zake van de inning behoeft te beëindigen teneinde het economisch belang
van de vorderingen (weer) volledig te verkrijgen en teneinde (weer)
vrijelijk over de vorderingen te beschikken.

Hoewel de hier beschreven transactie wat haar resultaat betreft belangrijke over-
eenkomsten heeft met de hiervoor in § 6.1.2 beschreven cessie-retrocessie transactie,
zijn er niettemin wat vormgeving betreft belangrijke verschillen. In laatstgenoemde
transactie heeft de verkoop geleid tot een “werkelijke overdracht” op grond
waarvan de cessionaris de volle eigendom (dus ook de economische eigendom)
van de vorderingen heeft verworven. Eerst door de terugkoop van de vorderingen
heeft de verkoper/cedent het economisch belang bij de vorderingen weer her-
kregen. Dit wordt duidelijk indien de cessionaris de terugkoop in geval van een
tekortkoming door de verkoper/cedent ontbindt. In dat geval kan hij weer als
volwaardig rechthebbende vrijelijk over de vorderingen beschikken. In de hier
beschreven transactie is dit anders. De verkoop zelf geschiedt onder dusdanige
bedingen – garantie van inbaarheid van de hoofdsom, garanties omtrent rende-
ment, afdracht meeropbrengsten – dat van een “werkelijke overdracht” mogelijk

356 Zie nr. 707.
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geen sprake meer is. Men kan dit onwenselijk vinden, maar dit is het gevolg van
de door de Hoge Raad in het Sogelease-arrest ten aanzien van ‘sale and lease
back’ gevolgde benadering, die mede daarin bestaat dat de overdracht ter
uitvoering van de ‘sale’ door de Hoge Raad min of meer los van de ‘lease back’
wordt beoordeeld.357

Voorbeeld 2: Een handelsonderneming verkoopt en levert periodiek vor-
deringen op afnemers aan een bank of factormaatschappij. De voor elke
vordering te betalen koopprijs is gelijk aan de nominale waarde daarvan.
80% van de koopprijs wordt onmiddellijk door de bank aan de onderne-
ming ter beschikking gesteld. De overige 20% wordt eerst uitgekeerd
indien de vordering volledig is geïnd. De handelsonderneming staat
ervoor in dat elke vordering binnen een termijn van 100 dagen zal zijn
betaald. Indien betaling uitblijft, zal de voor de vordering ontvangen
koopprijs moeten worden terugbetaald (eventueel met retrocessie). De
handelsonderneming dient een financieringsvergoeding te betalen over de
door de bank ter beschikking gestelde bedragen (de 80% van de koop-
prijs). Deze vergoeding wordt berekend over de tijd dat elke vordering
onbetaald is gebleven (i.e. de tijd dat de vordering is voorgefinancierd).358

De financieringsvergoeding is gerelateerd aan de vigerende (geld)markt-
rente en wordt in mindering gebracht op het resterende deel van de door
de bank verschuldigde koopprijs (de 20%). De tussen partijen bestaande
rechtsverhouding wordt financieel afgewikkeld met behulp van een
rekening-courant. Hierin wordt geboekt hetgeen partijen over en weer
van elkaar te vorderen krijgen.

Het gegeven dat slechts 80% van de nominale waarde van de
vorderingen liquide wordt gemaakt, zorgt voor een overwaarde in de
vorderingenportefeuille en daarmee in de zekerheid die de bank wordt
geboden. Juridisch-technisch bestaat de zekerheid van de bank daarin dat
de verschuldigde financieringsvergoedingen en de eventuele vorderingen
ter zake van de garanties van inbaarheid in rekening-courant worden
verrekend met het restant van de verschuldigde koopprijs (de 20%) en
eventueel ook met de voor nieuw aangekochte vorderingen verschuldigde
koopprijs.359

357 Zie nr. 683.
358 Deze periode is maximaal 100 dagen waarna de voor de vordering ontvangen

koopprijs moet worden geretourneerd.
359 In geval van handelsvorderingen met een korte looptijd zal de transactie er

vermoedelijk in voorzien dat de kredietnemer tot een bepaald maximumbedrag
nieuwe vorderingen aan de bank ter verkoop kan aanbieden.
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Het is maar zeer de vraag of deze vorderingenkoop de toets van
art. 3:84 lid 3 BW kan doorstaan. De kredietnemer staat ervoor in dat de
bank de in de vorderingen gepleegde investering zal terugverdienen
inclusief een bepaald rendement dat precies is afgestemd op de looptijd
van de door de bank verleende financiering. De bank aanvaardt geen enkel
economisch belang bij de vorderingen. De vorderingen dienen als de bron
van de betalingenwaarmee de financieringwordt ingelost en geven de bank
bovendien zekerheid voor het geval de handelsonderneming failliet mocht
gaan. De bank heeft geen enkel ander belang bij de vorderingen dan het
belang deze vorderingen te kunnen innen en zich uit de opbrengst te
voldoen.360 Het overschot van het geïnde komt toe aan de kredietnemer
in de vorm van een uitgestelde koopprijsbetaling (de resterende 20%).
Ongeacht welke benadering van het Sogelease-arrest men aanhangt,361

zou men hierin een vermomd verhaalsrecht kunnen zien, hetgeen met
zich brengt dat de overdracht van de vorderingen in strijd is met art. 3:84
lid 3 BW. Economisch is er geen enkel verschil met een rekening-courant
krediet met verpanding van vorderingen waarbij de opbrengsten van de
vorderingen worden aangewend om het saldo aan te zuiveren.

De hier beschreven vorderingenverkoop is wellicht niet in strijd met
art. 3:84 lid 3 BW, indien de verschuldigde financieringsvergoeding niet
wordt berekend over de werkelijke looptijd van elke verkochte vordering,
maar over de gemiddelde (vooraf geschatte) looptijd van de vordering
zonder dat de financieringsvergoeding achteraf wordt bijgesteld. In dat
geval aanvaardt de bank enig economisch belang bij de vorderingen. De
bank loopt nu het risico dat de werkelijke looptijd van de vorderingen
langer is dan vooraf geschat, zodat de bedongen financieringsvergoeding
eigenlijk te laag is. Daartegenover staat het voordeel van kortere loop-
tijden, die immers met zich brengen dat de door de kredietnemer te
betalen financieringsvergoeding te hoog is.362

6.1.4 Wenselijke uitleg van art. 3:84 lid 3 BW voor vorderingenverkoop
met behoud van het oninbaarheidsrisico

720. Welwillende interpretatie van art. 3:84 lid 3 ten aanzien van financierings-
koop. In de vorige paragraaf is geconstateerd dat het in de praktijk bij

360 Op te vatten in economische zin. Op de kredietnemer rust immers geen onvoor-
waardelijke verplichting om de ter beschikking gestelde bedragen (de koopprijs)
terug te betalen. Alleen als een vordering oninbaar blijkt te zijn, is de kredietnemer
gehouden de koopprijs terug te betalen.

361 Zie § VII.3.4.
362 Zie ook: noot 352.
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complexe financiële transacties niet altijd eenvoudig zal zijn om vast te
stellen of de cessionaris enkel een fiduciair recht heeft verkregen dat hem
in zijn schuldeisersbelangen beschermt. Dit is mede het gevolg van de
onduidelijkheid die bestaat over de precieze betekenis van het Sogelease-
arrest en van de “bijkomende omstandigheden”-regel in het bijzonder.363

Wanneer moet van een financieringskoop worden gezegd dat het in
wezen een “vermomde” overdracht ten titel van verhaal betreft die als
een ontduiking van het fiduciaverbod moet worden gezien en om die
reden ongeldig is? Gelet op het feit dat het meestal zal gaan om transacties
die volkomen oirbaar zijn en met het oog op de praktische hanteerbaar-
heid van art. 3:84 lid 3 en de rechtszekerheid, is naar mijn mening voor
wat betreft de cessie de meest wenselijke uitleg van het fiduciaverbod, dat
een cessie ten titel van koop waarbij de koopprijs is gerelateerd aan de
werkelijke waarde van de verkochte vordering(en)364 en bovendien on-
middellijk opeisbaar is, rechtsgeldig is, ook al dient de cessie voornamelijk
de belangen van de cessionaris als financier.365

De cessie zou slechts als ongeldig moeten worden aangemerkt,
indien (i) de bevoegdheden van de cessionaris contractueel volledig zijn
gelijkgeschakeld met die van een pandhouder op vorderingen,366 (ii) de
cessie volgens de uitdrukkelijke bedoeling van partijen – bijvoorbeeld
blijkend uit bewoordingen van de cessie-akte of de daaraan ten grondslag
liggende titel – uitsluitend plaatsvindt ten titel van zekerheidverschaffing
voor een vordering van de cessionaris of (iii) de koop moet worden
geherkwalificeerd als een geldlening en met de cessie uitsluitend een
zekerheidsbelang is gediend. Daarbuiten zou art. 3:84 lid 3 geen belemme-
ring mogen vormen.

Met de vormgeving van een financiering als een vorderingenver-
koop kunnen voor de cedent gerechtvaardigde belangen gemoeid zijn.
Het feit dat de verkoper bepaalde debiteurenrisico’s (zoals het risico van
insolventie) geheel of gedeeltelijk blijft dragen, kan uiteindelijk leiden tot
een meer efficiënte financiering, omdat de financier bereid is een hogere

363 Zie § VII.3.4.5.
364 Bij de koopprijsbetaling wordt meestal de nominale waarde van de vorderingen tot

uitgangspunt genomen. In geval van niet-rentende vorderingen zal er vervolgens
op de nominale waarde van de vorderingen een korting worden ingehouden,
waarvan het bedrag onder andere wordt bepaald door het rendement dat de
financier op zijn investering wenst te behalen (de “rente”) en het risico van
toekomstige kredietverliezen.

365 Vgl. ook: Verhagen & Rongen 2000, p. 77.
366 Zie nr. 707.
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koopprijs voor de vorderingen te betalen.367 Een vorderingenverkoop
kan de cedent onder voorwaarden ook de mogelijkheid bieden van een
off-balance financiering.368 Verder kan een vorderingenverkoop de cedent
wellicht in staat stellen financiering te verkrijgen zonder dat dit resulteert in
een schending van bepaalde ‘financial covenants’ of ‘negative pledge
undertakings’ die de cedent in overeenkomsten met andere financiers zijn
opgelegd.369 Tot slot kan het soms ook vanuit fiscaal oogpunt aantrekkelijk
zijn een financiering op basis van vorderingen vorm te geven als een
vorderingenverkoop. Over het algemeen hebben de motieven om een
financieringstransactie vorm te geven rondom een vorderingenkoop, niets
van doen met de wens om de dwingende regels van het zekerhedenrecht te
ontduiken.

In de hier gepropageerde uitleg zou voor de zekerheidsoverdracht
van vorderingen mogelijk een soepeler maatstaf worden gehanteerd dan
voor de zekerheidsoverdracht van zaken.370 Zoals hiervoor al aan de orde
is gesteld bij de bespreking van de wenselijkheid van een (gedeeltelijke)
afschaffing van het fiduciaverbod,371 hoeft daartegen naar mijn mening

367 Vgl. Pantaleo e.a. 1996, p. 189 e.v. In geval van niet-rentedragende vorderingen
zullen de vorderingen over het algemeen met een korting op de nominale waarde
(een zogeheten ‘discount’) aan de financier worden verkocht. De omvang van deze
korting wordt vaak niet alleen bepaald door het rendement dat de financier op zijn
investering wenst te behalen (een bepaald rentepercentage), maar ook door de
kredietverliezen die naar verwachting in de portefeuille zullen worden geleden. De
financier (koper) is mogelijk bereid genoegen te nemen met een kleinere discount,
indien de verkoper instaat voor de inbaarheid van de vorderingen. Een door de
cedent af te geven garantie van inbaarheid kan voorts van belang zijn voor het
geval er geen historische gegevens voorhanden zijn aan de hand waarvan de
debiteurenhistorie kan worden geanalyseerd, zodat ook geen inzicht kan worden
gekregen in de risico’s die aan de vorderingenportefeuille zijn verbonden. De
financier kan zich indekken tegen het risico van buitensporige verliezen door van
de cedent een garantie van inbaarheid te bedingen. Of de financier in geval van een
garantstelling door de verkoper bereid is een hogere koopprijs te betalen, zal mede
afhangen van de kredietwaardigheid van de verkoper. Indien de financier een
beroep wil doen op de garantie van inbaarheid, loopt hij immers een kredietrisico
op de verkoper. Over het algemeen geldt dat de financier alleen zal instemmen met
een relatief kleine ‘discount’ gecombineerd met een garantie van inbaarheid, indien
laatstgenoemde een kredietwaardige wederpartij is (hetgeen bijvoorbeeld blijkt uit
een hoge ‘credit rating’).

368 Zie § II.3.1.4, waarbij zij opgemerkt dat het feit dat de verkoper/cedent het
merendeel van de debieteurenrisico’s blijft dragen, in veel gevallen met zich zal
brengen dat de verkochte vorderingen volgens de toepasselijke accountancystan-
daarden niet van de balans verwijderd kunnen worden. Zie hiervoor: nr. 46.

369 Zie § VI.3.
370 Zie evenwel ook: § VII.8 waarin een gedifferentieerde toepassing van art. 3:84 lid 3

BW wordt bepleit.
371 Zie nr. 705.
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geen bezwaar te bestaan.372 Kan men het met betrekking tot roerende
zaken nog bezwaarlijk vinden, indien de onder het oude recht in de
jurisprudentie tot ontwikkeling gekomen beperkingen van de zekerheids-
eigendom niet van toepassing zouden zijn op een “werkelijke overdracht”
die echter onmiskenbaar tot zekerheid strekt,373 in geval van vorderingen
spelen deze bezwaren veel minder een rol. De verhaalsbevoegdheden
van een pandhouder van vorderingen zijn aanmerkelijk ruimer dan die
van een pandhouder van zaken en vertonen gelijkenis met de bevoegd-
heden van een (zekerheids)cessionaris. De pandhouder van een vordering
is, na mededeling van zijn pandrecht aan de schuldenaar, evenals de
cessionaris bevoegd de vordering te innen, ook indien de pandgever nog
niet in verzuim verkeert.374 Dit geldt in het bijzonder voor vorderingen
met een korte looptijd die in de regel op praktische gronden uitsluitend
geëxecuteerd kunnen worden door inning en niet door een verkoop. Voorts
geldt dat de relativering van de zekerheidseigendom ten gunste van be-
paalde derden vooral van belang was voor de zekerheidsoverdracht van
roerende zaken en niet, of in ieder geval minder, voor de zekerheidscessie.375

Bezwaren bestaan er des te minder in het geval het een transactie
betreft tussen financiële instellingen onderling.376 Dergelijke instellingen
staan in de regel onder toezicht en hebben gelet op hun professionaliteit
meestal ook voldoende ‘bargaining power’ om voor hun eigen belang te
kunnen waken. Maar ook als de kredietnemer geen financiële instelling is,
maar bijvoorbeeld een handelsonderneming,377 is de hier verdedigde
benadering niet bezwaarlijk. De benadering sluit bovendien aan bij de
regeling financiëlezekerheidsovereenkomsten378 waarin voor vorderingen
op naam, voor zover zij als effecten of kredietvorderingen kunnen worden
aangemerkt, eveneens een eigen regime is aanvaard (zie § 6.1.5).379

372 Zie ook: Verhagen & Rongen 2000, p. 75.
373 Zie J.J. van Hees 1997, p. 72 e.v.
374 Zie de artikelen 3:246 en 255 BW.
375 Zie Van Mierlo 1988, p. 148 e.v.
376 Zie voorbeeld 1 in nr. 719.
377 Zie voorbeeld 2 in nr. 719.
378 Zie de artikelen 7:51 e.v. BW.
379 Als de vorderingen die het onderwerp van de koop zijn als effecten of krediet-

vorderingen kunnen worden aangemerkt in de zin van art. 7:51 (e) of (f) BW, is de
regeling financiëlezekerheidsovereenkomsten mogelijk rechtstreeks van toepassing
op de ‘zekerheidskoop’. Art. 7:55 BW brengt dan met zich dat de overdracht geen
zekerheidsoverdracht is.
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6.1.5 Cessie van kredietvorderingen en de Financial Collateral Directive

721. Cessie ten titel van een fzo. Indien de tot cessie verplichtende overeen-
komst kan worden aangemerkt als een ‘financiëlezekerheidsovereenkomst
tot overdracht’ als bedoeld in titel 7.2 BW (hierna: “fzo”), dan geldt op
grond van art. 7:55 BW dat de overdracht geen overdracht tot zekerheid is
en ook geen overdracht die de strekking mist de vordering na de
overdracht in het vermogen van de verkrijger te doen vallen als bedoeld
in art. 3:84 lid 3 BW. Een zekerheidsoverdracht op grond van een fzo lijkt
dus niet door het fiduciaverbod te kunnen worden getroffen (zie echter
hierna). Een fzo tot overdracht is een overeenkomst op grond waarvan
giraal geld, effecten of kredietvorderingen worden overgedragen als
waarborg voor een (financiële) verplichting (art. 7:51 (b) BW). Het be-
paalde in art. 7:55 BW is relevant voor de cessie voor zover de fzo
betrekking heeft op kredietvorderingen of effecten die als vorderingen
op naam zijn aan te merken (zoals obligaties op naam380). Titel 7.2 BW is
echter alleen van toepassing op een fzo, indien één van de partijen bij de
fzo een financiële marktpartij is als bedoeld in art. 7:52 lid 1 BW en geen
van de partijen bij de fzo een natuurlijk persoon is die niet handelt in de
uitoefening van een beroep of bedrijf.381

722. Kredietvorderingen als ‘financial collateral’. Titel 7.2 BW (‘financiëleze-
kerheidsovereenkomsten’) betreft de implementatie van de Financial
Collateral Directive (hierna: “FCD”).382 Mede naar aanleiding van een
evaluatie van de FCD383 is in 2009 een richtlijn tot wijziging daarvan tot
stand gekomen.384 Op grond van deze richtlijn is de werkingssfeer van de
FCD uitgebreid tot een nieuwe categorie van activa: kredietvorderingen,
dat wil zeggen geldvorderingen die voortvloeien uit een overeenkomst
waarbij een kredietinstelling385 krediet verleent in de vorm van een
lening.386 Met de uitbreiding wordt beoogd een geharmoniseerd rechts-
kader tot stand te brengen voor het gebruik van kredietvorderingen als

380 Mits de obligaties als effecten kunnen worden aangemerkt in de zin van art. 7:51 (e)
BW.

381 Zie art. 7:52 lid 2 BW.
382 Richtlijn 2002/47/EG, Pb.EG L 168/43.
383 Zie het evaluatieverslag van 20 december 2006, COM (2006) 833.
384 Richtlijn 2009/44/EG, Pb.EU L 146/37.
385 Bedoeld is een kredietinstelling als omschreven in art. 4 (1) van de herziene

Richtlijn Banken (Richtlijn 2006/48/EG), met inbegrip van de instellingen bedoeld
in art. 2 van die richtlijn.

386 Zie art. 2 lid 1 (o) FCD, alsmede art. 7:51 (f) BW.
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zekerheid teneinde de marktliquiditeit bij grensoverschrijdende transac-
ties te vergroten.387 Voorts wordt beoogd een gelijk speelveld tussen
(centrale) banken te creëren en het grensoverschrijdende gebruik van
zekerheden te bevorderen.388 Consumenten en schuldenaren in het alge-
meen zouden hier ook van kunnen profiteren doordat het gebruik van
zekerheden uiteindelijk kan leiden tot meer concurrentie en een groter
aanbod van krediet.389

Als gevolg van de implementatie van de wijzigingsrichtlijn lijkt de
betekenis van het fiduciaverbod voor de overdracht van vorderingen op
naam verder te zijn afgenomen.390 Blijkens art. 7:55 BW heeft een over-
dracht op grond van een fzo immers niet te gelden als een zekerheidsover-
dracht in de zin van art. 3:84 lid 3 BW. Bovendien zijn op een fzo tot
overdracht en de uitvoering daarvan de regels betreffende pandrecht niet
van toepassing of overeenkomstige toepassing (zie art. 7:55 slot BW). Dit
betekent onder meer dat de zekerheidnemer (de cessionaris) in beginsel –
behoudens contractueel overeengekomen afwijkingen – geheel vrij is om
over de vorderingen te beschikken, dat hij in geval van verzuim van de
kredietnemer niet gehouden is om door (openbare) executie verhaal te
nemen en dat in geval van het faillissement van de zekerheidgever (de
cedent) de uitoefening van het door de zekerheidnemer verkregen recht
niet is onderworpen aan een afkoelingsperiode of een redelijke termijnstel-
ling.391 De vraag welke rechten de zekerheidgever en welke bevoegdheden
de zekerheidnemer (nog) toekomen, is overgelaten aan partijen. Zij dienen
daarvoor zelf, binnen de grenzen van de wet, een regeling te treffen.

723. Kredietvorderingen op consumenten uitgezonderd. De gewijzigde FCD
staat het de lidstaten toe om kredietvorderingen op consumenten392 en/of
kleine of micro-ondernemingen393 van het toepassingsbereik van de FCD
uit te sluiten, behalve indien de zekerheidsverschaffer of -verkrijger een
van de instellingen is als bedoeld in art. 1 lid 2 onder b van de FCD (o.a.

387 Zie § 1.1 van de toelichting bij het voorstel voor Richtlijn 2009/44/EG van 23 april
2008, COM (2008) 213.

388 Zie § 1.2 van de toelichting bij het voorstel voor Richtlijn 2009/44/EG van 23 april
2008, COM (2008) 213.

389 Zie de considerans van Richtlijn 2009/44 onder nr. 5.
390 Zie de Wet van 21 april 2011, Stb. 2011, 210, waarover: Heemskerk 2011, p. 144 e.v.
391 Zie de artikelen 63a en 58 lid 1 Fw.
392 Zoals gedefinieerd in art. 3 (a) van Richtlijn 2008/48/EG, Pb.EU L 133/66.
393 Zoals gedefinieerd in de artikelen 1 en 2 leden 2 en 3 van de Annex bij de

Aanbeveling van de Commissie 2003/361/EG, Pb.EU L 124/36.
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centrale banken, ECB).394, 395 De Nederlandse wetgever heeft van deze
‘opt out’ mogelijkheid gedeeltelijk gebruikgemaakt. Geldvorderingen
waarbij de schuldenaar een natuurlijk persoon is die niet handelt in de
uitoefening van een beroep of bedrijf zijn uitgezonderd van titel 7.2 BW,
tenzij de zekerheidsnemer of zekerheidsverschaffer een instelling is als
genoemd in art. 7:52 lid 1 (b) BW (zie art. 7:51 (f) BW). Volgens de
memorie van toelichting bij het wetsvoorstel tot implementatie van de
wijzigingsrichtlijn is de reden daarvoor dat consument-debiteuren van
kredietvorderingen zo goed mogelijk beschermd moeten worden. Volgens
de minister kan van consumenten niet zonder meer worden verwacht dat
zij de strekking van een ontvangen mededeling van cessie of verpanding
voldoende begrijpen, te weten dat zij niet langer aan hun oorspronkelijke
schuldeiser kunnen betalen, maar moeten betalen aan een andere financi-
ële instelling.396 In de Nota naar aanleiding van het Verslag wordt
daaraan toegevoegd, dat als consumenten een schuld aan een bank
hebben, zij er in beginsel van moeten kunnen uitgaan dat zij die schuld
aan de betreffende bank kunnen terugbetalen. Zou dit niet zo zijn dan zou
dat volgens de minister bij de consument tot onrust kunnen leiden. Alleen
in geval van (dreigend) faillissement zou de consument er niet op mogen
vertrouwen dat zijn verhouding met de bank ongewijzigd blijft en hij
gewoon aan zijn oorspronkelijke schuldeiser kan blijven betalen.397

Dit argument is buitengewoon zwak.398 Het staat op gespannen voet
met het uitgangspunt dat kredietvorderingen in beginsel gewoon over-
draagbaar zijn, ook indien de schuldenaar van de vordering een consument
is (art. 3:83 lid 1 BW).399 Vorderingen op consumenten zijn nu reeds op
ruime schaal onderwerp van financiële transacties waarbij ze worden
overgedragen en/of verpand, zoals bij securitisations, covered bonds en
onderhandse verkopen van leningportefeuilles. Daarbij moet vooral worden

394 Zie de instellingen genoemd in art. 7:52 lid 1 (b) BW.
395 Zie art. 1 lid 4 (c) FCD.
396 Zie MvT, TK 2009-2010, 32 457, nr. 3, p. 14.
397 Zie Nota, TK 2009-2010, 32 457, nr. 6, p. 19. Uit de Nota blijkt verder dat de

belangrijkste reden om kredietvorderingen op consumenten uit te sluiten, het feit is
geweest dat uit besprekingen die met de banken zijn gevoerd, zou zijn gebleken
dat er geen economische behoefte bestaat om kredietvorderingen op consumenten
als zekerheid in te zetten. Dit zou temeer gelden omdat kredietvorderingen op
consumenten niet door het Europese stelsel van centrale banken worden geaccep-
teerd als zekerheid voor beleningstransacties. Daarbij is men er kennelijk aan
voorbijgegaan dat kredietvorderingen op consumenten wel van belang kunnen
zijn voor andersoortige financiële transacties zoals securitisations en covered
bonds.

398 Zie eveneens kritisch: Heemskerk 2011, p. 146.
399 Zie hoofdstuk VI.
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gedacht aan hypotheekvorderingen en aan vorderingen uit consumenten-
kredieten. Dergelijke vorderingen zijn voor banken belangrijke en waarde-
volle activa die als onderpand kunnen dienen voor financiële transacties.

Bij de meeste transacties, zoals securitisations en covered bonds,
wordt bovendien gewerkt met een stille cessie en/of verpanding; de
cessie/verpanding wordt niet medegedeeld aan de consumenten
(art. 3:94 lid 3 en 239 BW). Mededeling vindt pas plaats in geval van de
dreigende insolventie van de cedent/pandgever. Het valt te verwachten
dat dit bij een cessie of verpanding krachtens een financiëlezekerheids-
overeenkomst in de meeste gevallen niet anders zal zijn.400 De consument
merkt dus niets van de cessie/verpanding en zolang de cessie/verpan-
ding niet is medegedeeld, tast deze zijn rechtspositie niet (of nauwelijks)
aan.401 De belangen van de schuldenaar zijn voldoende gewaarborgd. In
geval van een stille cessie wordt de schuldenaar beschermd door de regel
dat de cessie hem eerst kan worden tegengeworpen na mededeling van de
cessie (art. 3:94 lid 3, twee zin, BW), het documentatierecht van art. 3:94
lid 4 BW en door de regel dat de cessie geen afbreuk doet aan zijn
verweermiddelen (art. 6:145 BW).402 Weliswaar verplicht de gewijzigde
FCD de lidstaten ertoe zeker te stellen dat schuldenaren van kredietvor-
deringen rechtsgeldig afstand kunnen doen van het recht op verrekening
en van bepaalde rechten uit voorschriften ter zake van het bankgeheim –

zonder echter afbreuk te doen aan Richtlijn 93/13/EEG betreffende oneer-
lijke bedingen in consumentenovereenkomsten en aan nationale voorschrif-
ten inzake oneerlijke contractsbedingen –,403 maar deze mogelijkheid
bestaat al onder het huidige recht404 en wat betreft het bankgeheim geldt
dat het Nederlandse recht dit niet kent.405

Ook gelet op de belangen van de zekerheidgever en derden (zoals
schuldeisers van de zekerheidgever) is er onvoldoende reden om krediet-
vorderingen op consumenten van de werkingssfeer van titel 7.2 BW uit te
sluiten. Naar mijn mening is er geen sprake van een te vergaande uitholling

400 Dit geldt niet voor beleningstransacties op basis van kredietvorderingen met DNB.
DNB accepteert enkel een openbaar pandrecht als zekerheid voor door haar
verleende kredieten. Een stil pandrecht zou volgens DNB in bepaalde gevallen
een minder sterke rechtspositie met zich brengen dan een openbaar pandrecht. Om
die reden neemt DNB geen genoegen met een stil pandrecht op kredietvorderingen.
Zie – terecht kritsch – daarover: Beekhoven van den Boezem 2010b, p. 15 e.v.

401 Zie § V.6.2.
402 Zie uitgebreid: § III.2.2 en § V.6.2.
403 Zie art. 3 lid 3 FCD.
404 Zie echter art. 6:237 (g) BW op grond waarvan een uitsluiting of beperking van het

recht op verrekening van een consument in algemene voorwaarden wordt ver-
moed onredelijk bezwarend te zijn.

405 Zo ook: MvT, TK 2009-2010, 32 457, nr. 3, p. 15.
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van het fiduciaverbod van art. 3:84 lid 3 BW en evenmin van een onver-
antwoorde uitholling van de pandrechtbepalingen. Vergelijk hetgeen
hiervoor in § 6.1.4 is opgemerkt over financieringskopen van vorderingen
en zie mijn pleidooi in § 8 voor een gedifferentieerde toepassing van art. 3:84
lid 3 BW.

Principiële bezwaren tegen het toelaten van kredietvorderingen op
consumenten als financiële zekerheid bestaan er naar mijn mening dus
niet. Het valt dan ook niet in te zien waarom kredietvorderingen op
consumenten wel als zekerheid zouden kunnen dienen in beleningstrans-
acties met DNB,406 maar dat die mogelijkheid niet bestaat in geval van een
financiëlezekerheidsovereenkomst tussen banken onderling of in het
kader van bijvoorbeeld een covered bond transactie.

Tot slot zou het toelaten van kredietvorderingen op consumenten
tot de werkingssfeer van titel 7.2 BW bijdragen aan de realisatie van de
doelstellingen van de FCD, te weten het vergroten van de marktliquiditeit
en het creëren van een gelijk speelveld tussen financiële instellingen.407

Vorderingen uit hypotheekleningen en consumentenkredieten zijn, zoals
gezegd, zeer geschikt om als financiële zekerheid te dienen. De mogelijk-
heden voor banken om bijvoorbeeld hun hypotheekbedrijf tegen gunstige
voorwaarden te financieren, vooral ook in grensoverschrijdende trans-
acties, zouden worden verruimd. De kredietverlening en zekerheidver-
schaffing tussen banken onderling kan verder worden vereenvoudigd en
gestroomlijnd. Banken zouden met betrekking tot hun hypotheekvorde-
ringen op basis van een fzo niet alleen beleningstransacties bij de centrale
bank kunnen aangaan, maar dergelijke transacties ook kunnen afsluiten
met collega-banken. Dit versterkt de concurrentiepositie van het
Nederlandse bankwezen, waarvan uiteindelijk ook de consument zou
kunnen profiteren in de vorm van een groter aanbod van krediet tegen
lagere rentes. Dit zou bijvoorbeeld kunnen bijdragen aan een verbetering
van de liquiditeit van de woningmarkt.

Een concreet voorbeeld van een transactie waarbij het gebruik van een fzo met
betrekking tot kredietvorderingen op consumenten behulpzaam zou kunnen zijn,

406 Overigens zij voor de duidelijkheid opgemerkt dat hoewel titel 7.2 BW het toestaat
om kredietvorderingen op consumenten onderwerp te maken van een fzo met
DNB, dergelijke vorderingen toch niet als zekerheid kunnen dienen, aangezien
vorderingen op consumenten door het Europese stelsel van centrale banken niet
worden geaccepteerd als zekerheid voor beleningstransacties.

407 In Duitsland en het Verenigd Koninkrijk zijn kredietvorderingen op consumenten
niet uitgezonderd van de mogelijkheid om in het kader van een fzo als zekerheid te
dienen. Vgl. Nota, TK 2009-2010, 32 457, nr. 6, p. 18.
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is de uitgifte van ‘structured covered bonds’.408 Zoals hierna zal blijken, rijst bij
die transactievorm, waarbij bij wijze van zekerheidverschaffing voor een obli-
gatie-uitgifte hypotheekvorderingen op consumenten aan een SPV worden over-
gedragen, de vraag of de overdracht wellicht in strijd is met art. 3:84 lid 3 BW.409

Gebruikmaking van een fzo zou deze onzekerheid wegnemen en de transactie-
structuur aanmerkelijk kunnen vereenvoudigen (zie evenwel hierna in verband
met de reikwijdte van art. 7:55 BW).

724. Betekenis en strekking van art. 7:55 BW. De vraag welke betekenis het
fiduciaverbod nog heeft voor de cessie van kredietvorderingen krachtens
een financiëlezekerheidsovereenkomst, hangt af van de precieze betekenis
en strekking van art. 7:55 BW. Dit artikel bepaalt dat een overdracht tot
nakoming van een financiëlezekerheidsovereenkomst tot overdracht geen
overdracht tot zekerheid is en evenmin een overdracht die de strekking
mist het goed na de overdracht in het vermogen van de verkrijger te doen
vallen in de zin van art. 3:84 lid 3 BW. De vraag die rijst is of de bepaling
een zekerheidsoverdracht zoals deze onder het oude recht mogelijk was
weer toestaat.410 Denk bijvoorbeeld aan een geldlening die wordt ge-
secureerd door een zekerheidsoverdracht van effecten of kredietvorderin-
gen. Indien men de definitie van een ‘financiëlezekerheidsovereenkomst
tot overdracht’ in ogenschouw neemt, dan zou het antwoord op het eerste
gezicht zonder meer bevestigend moeten luiden. Deze luidt immers: een
overeenkomst op grond waarvan geld, effecten of kredietvorderingen
worden overgedragen als waarborg voor een verplichting (zie art. 7:51 (b)
BW). Een zuiver fiduciaire zekerheidsoverdracht lijkt daar zonder meer
onder begrepen te zijn. Het fiduciaverbod zou zodoende door art. 7:55 BW
volledig buiten spel gezet worden.

Deze uitleg van art. 7:55 BW lijkt ook bevestigd te worden door de
memorie van toelichting bij het wetsvoorstel tot implementatie van de
wijzigingsrichtlijn. De minister merkt omtrent de betekenis van art. 7:55
BW namelijk het volgende op:411

408 Vgl. Van ’t Westeinde 2009b, p. 380 e.v.
409 Zie uitgebreid: § VII.7.3.4.
410 Zie hierover ook: Keijser & Keijser 2008, p. 56 e.v.
411 Zie MvT, TK 2009-2010, 32 457, nr. 3, p. 14. Zie voorts: MvT, TK 2009-2010, 32 547,

nr. 3, p. 12 en Nota, TK 2009-2010, 32 547, nr. 6, p. 4 en p. 17, waar wordt
opgemerkt dat bij beleningstransacties op basis van kredietvorderingen van
banken bij DNB ook gebruikgemaakt zou kunnen worden van een fzo tot
overdracht. Daarmee lijkt de minister te suggereren dat zuivere zekerheidscessies
niet door art. 3:84 lid 3 BW worden getroffen.

Hoofdstuk VII

898



“Deze bepaling heeft als gevolg dat een overdracht ter nakoming van een
financiëlezekerheidsovereenkomst een geldige titel is. In geval van een financië-
lezekerheidsovereenkomst tot overdracht van een kredietvordering is artikel 3:84
lid 3 BW dus niet op die overdracht van toepassing”.

Toch is deze passage – helaas –minder duidelijk dan ze op het eerste gezicht
lijkt. De minister maakt zijn opmerking namelijk tegen de achtergrond van
art. 6 lid 1 FCD en overweging 13 van de considerans van de FCD, waaruit
blijkt dat de FCD beoogt de geldigheid te waarborgen van financiëlezeker-
heidsovereenkomsten die uitgaan van de “volledige overdracht” van de
eigendom van de tot zekerheid strekkende activa. Uit de parlementaire
behandeling van het eerdere wetsvoorstel tot implementatie van de FCD
lijkt te kunnen worden opgemaakt dat de minister van mening is dat een
“volledige overdracht” als bedoeld in de FCD nooit betrekking kan hebben
op een fiduciaire (zekerheids)overdracht. Destijds merkte de minister op dat
art. 7:55 BW geen verandering brengt in het toepassingsbereik van art. 3:84
lid 3 BW. Het fiduciaverbod zou onverkort van toepassing blijven. Dit
betekent volgens deminister dat “een uitsluitend fiduciaire overdracht” niet
mogelijk is, want in strijd met het bepaalde in art. 3:84 lid 3 BW. Volgens de
minister zou van een ‘financiëlezekerheidsovereenkomst tot overdracht’
enkel sprake zijn, indien de overeenkomst is gericht op de overdracht van de
“volle” eigendom, waarmee de minister kennelijk “niet-fiduciaire” eigen-
dom bedoelt.412, 413 De hiervoor geciteerde opmerking van de minister moet
waarschijnlijk in dit licht worden begrepen.

In de benadering van de minister is art. 7:55 BW derhalve een
overbodige bepaling. Zij voegt niets toe aan hetgeen reeds op grond van
art. 3:84 lid 3 BW geldt. Wordt een overdracht niet getroffen door art. 3:84
lid 3 BW, dan is art. 7:55 BW niet nodig om de geldigheid van de overdracht
zeker te stellen; valt de overdracht wel binnen het bereik van art. 3:84 lid 3
BW, dan verandert art. 7:55 BW daaraan niets.

De betekenis die de minister (in ieder geval in eerste instantie) aan
een ‘financiëlezekerheidsovereenkomst tot overdracht’ en aan art. 7:55 BW
toekent, is waarschijnlijk in strijd met de FCD. De definitie die de FCD
geeft van een ‘financiëlezekerheidsovereenkomst tot overdracht’ spreekt

412 De minister plaatst de fiduciaire overdracht tegenover de “volledige” overdracht
en lijkt daarmee te suggereren dat van een “volledige” overdracht pas sprake is als
de verkrijger ook het economisch belang bij het overgedragen goed verwerft. Een
wezenskenmerk van fiduciaire eigendom is immers dat er sprake is van een
scheiding van de juridische en de economische eigendom (macht en belang).

413 ZieNadereMvA, EK 2004-2005, 28 874, E, p. 2, p. 5, p. 14 en p. 15. Vgl. MvT, TK 2002-
2003, 28 874, nr. 3, p. 7 e.v. enMvT, TK 2004-2005, 30 138, nr. 3, p. 8 e.v. In gelijke zin:
Keijser 2004, p. 767 en p. 770 en Keijser 2002, p. 169-170, p. 174-175 en p. 187.
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weliswaar van de overdracht van de “volledige eigendom”, maar gelet op
de definitie van een ‘financiëlezekerheidsovereenkomst tot vestiging van
een pandrecht’, waar gesproken wordt over de “volledige” eigendom die
achterblijft bij de zekerheidsverschaffer, lijkt daarmee slechts bedoeld te
zijn dat er in de eerste variant een eigendomsoverdracht plaatsvindt,
terwijl in de tweede variant de eigendom blijft toekomen aan de zeker-
heidsverschaffer die enkel een zekerheidsrecht daarop vestigt.414 De term
“volledige eigendom” lijkt in de FCD dus niet specifiek te worden
gebezigd in de betekenis van “niet-fiduciaire” eigendom. De FCD lijkt
ook een fiduciaire (zekerheids)overdracht onder de ‘financiëlezekerheids-
overeenkomst tot overdracht’ te scharen.

Geheel duidelijk is een en ander echter niet. Ten eerste zou de
verwijzing naar ‘repurchase agreements’ in de definitie die de FCD geeft
van een ‘financiëlezekerheidsovereenkomst tot overdracht’, erop kunnen
duiden dat met de term “volledige eigendom”415 inderdaad de volle, niet-
fiduciaire eigendom is bedoeld.416 Ten tweede zou een aanwijzing voor
een enge interpretatie van de definitie van een ‘financiëlezekerheidsover-
eenkomst tot overdracht’ gelegen kunnen zijn in art. 6 lid 1 FCD en
overweging 13 van de considerans van de FCD. Artikel 6 lid 1 FCD
verplicht de lidstaten ertoe zeker te stellen dat aan een financiëlezeker-
heidsovereenkomst tot overdracht werking toekomt overeenkomstig haar
voorwaarden. Blijkens overweging 13 van de considerans dient namelijk
de mogelijkheid van een herkwalificatie (‘recharacterisation’) van de
overdracht van de “volle” eigendom tot een zekerheidsstelling te worden
uitgesloten. Men zou kunnen menen dat deze bepaling zinledig is voor
zover de term “volle eigendom” mede betrekking zou hebben op door
partijen beoogde fiduciaire zekerheidseigendom die volgens het daarop
toepasselijke recht en mogelijk ook volgens haar contractuele voorwaar-
den als een “gewoon” zekerheidsrecht (vergelijkbaar met een pandrecht)
moet worden behandeld. Het recht van de verkrijger (zoals ook beoogd
door partijen) is dan naar zijn aard een zekerheidsrecht, waar weinig meer
aan te herkwalificeren valt. Wellicht dient dan ook uit overweging 13 en

414 Zie art. 2 lid 1 (b) en (c) FCD.
415 In andere tekstversies: ‘full ownership’, ‘la pleine propriété’, ‘vollständige Übereig-

nung’.
416 Bij een repo gaat het immers om de verkoop en overdracht van effecten waarbij op

termijn soortgelijke – dus niet dezelfde – effecten weer worden teruggekocht. Als
gevolg van de verkoop is de koper van de effecten geheel vrij om over de effecten
ten eigen bate te beschikken. De koper is volwaardig rechthebbende van de
effecten en niet slechts fiduciair rechthebbende. De definitie van art. 7:51 (b) BW
verwijst overigens niet naar ‘repurchase agreements’. De toelichting daarentegen
wel, zie MvT, TK 2004-2005, 30 138, nr. 3, p. 8.
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art. 6 lid 1 FCD te worden afgeleid dat een ‘financiëlezekerheidsovereen-
komst tot overdracht’ enkel ziet op overdrachten waarbij de “volle”, niet-
fiduciaire eigendom wordt overgedragen. Alleen dan lijkt het ‘verbod van
herkwalificatie’ immers zinvol te zijn.

Toch acht ik het meer aannemelijk en ook waarschijnlijk dat een
‘financiëlezekerheidsovereenkomst tot overdracht’ als bedoeld in de FCD
mede betrekking heeft op fiduciaire zekerheidsoverdrachten. Duidelijk is
namelijk dat een fiduciaire zekerheidsoverdracht niet valt onder de
definitie van een ‘financiëlezekerheidsovereenkomst tot vestiging van
een pandrecht’, welke definitie er immers van uitgaat dat de eigendom
volledig achterblijft bij de zekerheidsverschaffer. Het is echter onwaar-
schijnlijk dat de opstellers van de richtlijn hebben beoogd de fiduciaire
zekerheidsoverdracht, welke figuur in sommige rechtsstelsels binnen de
EU wordt erkend en veelvuldig wordt toegepast, van de werkingssfeer
van de FCD uit te sluiten. Evenals het vestigen van een zakelijk zeker-
heidsrecht (pandrecht) kan het gebruik van de figuur van de zekerheids-
overdracht ter uitvoering van een fzo bijdragen aan het realiseren van de
doelstellingen van de FCD. Vanuit dat oogpunt is er dus geen reden om
fiduciaire zekerheidsoverdrachten buiten het toepassingsbereik van de
richtlijn te laten. Bovendien behouden overweging 13 van de considerans
en art. 6 lid 1 FCD ook in deze uitleg betekenis. Het herkwalificatieverbod
houdt dan mede in dat ook een fiduciaire zekerheidsoverdracht moet
worden erkend en dat zij effect moet worden gegeven overeenkomstig de
door partijen in de fzo overeengekomen voorwaarden.417

Een mogelijk argument voor de Europese wetgever om fiduciaire zekerheids-
overdrachten wel buiten de richtlijn te laten, kan zijn geweest dat de Europese
wetgever geen al te vergaande inbreuk heeft willen maken op de nationale
rechtsstelsels van de lidstaten door de lidstaten te verplichten een fiduciaire
zekerheidsoverdracht te erkennen. Wellicht vond de Europese wetgever een
mogelijke inbreuk op de nationale rechtsstelsels (door herkwalificatie van een
‘fzo tot overdracht’ tot een zekerheidstelling te verbieden) enkel gerechtvaardigd
met betrekking tot die fzo’s waarbij het de bedoeling van partijen is dat de
zekerheidnemer de onbeperkte beschikkingsmacht over de financiële zekerheid
toekomt, zoals bij repo’s en securities lending het geval is. Ontbreekt deze
bedoeling van partijen en beogen zij slechts een “eenvoudig” zekerheidsrecht
te vestigen zonder gebruiksrecht voor de zekerheidnemer, dan zouden zij alleen
hun toevlucht tot een fiduciaire zekerheidsoverdracht kunnen nemen, voor zover

417 De tekst van art. 6 lid 1 FCD laat deze benadering ook toe: “De lidstaten bewerk-
stelligen dat een financiëlezekerheidsovereenkomst die leidt tot overdracht van
eigendom/gerechtigdheid overeenkomstig de daarin vervatte bepalingen rechtsge-
volg kan hebben”.
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deze figuur door het toepasselijke nationale recht wordt toegelaten. Erkent het
toepasselijke recht deze rechtsfiguur niet, zo zou de gedachte van de Europese
wetgever geweest kunnen zijn, dan moeten partijen maar gebruikmaken van een
‘fzo tot vestiging van een pandrecht’, welke figuur door de FCD in zekere mate is
geharmoniseerd. Toch acht ik het onwaarschijnlijk dat dit de insteek is geweest.
De totstandkomingsgeschiedenis van de FCD biedt daarvoor in ieder geval geen
aanwijzingen. Bovendien moet worden bedacht dat ook in een meer beperkte
invulling van het begrip ‘financiëlezekerheidsovereenkomst tot overdracht’ de
FCD al een vergaande inbreuk met zich kan brengen op de bestaande nationale
zekerhedenstelsels. Denk bijvoorbeeld aan het geval dat een overdracht in het
kader van een repo volgens het recht van een lidstaat ongeldig zou zijn.418

Artikel 6 lid 1 FCD verplicht de lidstaten er niettemin toe om aan een fzo tot
overdracht rechtsgevolg toe te kennen. Het feit dat de FCD mogelijk diep ingrijpt
in het zekerhedenrecht van de lidstaten, lijkt zodoende geen overweging te zijn
geweest.

Mijn conclusie is dat een overeenkomst die strekt tot een fiduciaire
zekerheidsoverdracht van effecten of kredietvorderingen dient te worden
aangemerkt als een ‘financiëlezekerheidsovereenkomst tot overdracht’ als
bedoeld in art. 2 lid 1 (b) FCD.419 De uitleg die de minister eerder heeft
gegeven aan de artikelen 7:51 (b) en 55 BW moet worden verworpen. De
rechter dient het begrip ‘financiëlezekerheidsovereenkomst tot overdracht’
in art. 7:51 (b) BW overeenkomstig de richtlijn uit te leggen (richtlijncon-
forme uitleg).420 Dit betekent dat art. 7:55 BW aldus moet worden
begrepen, dat art. 3:84 lid 3 BW buiten toepassing wordt verklaard voor
zover het een overdracht betreft tot nakoming van een ‘financiëlezeker-
heidsovereenkomst tot overdracht’, ook indien het gaat om een zuivere
fiduciaire zekerheidsoverdracht.421

418 Op welk risico voor de invoering van het ‘repowetje’ (art. 2a Wte) in de Neder-
landse literatuur wel is gewezen in verband met het bepaalde in art. 3:84 lid 3 BW.
Zie Rank 1998a, p, 22 e.v. en Rank 1998b, p. 403 e.v.

419 Wat betreft de hiervoor genoemde aanwijzingen voor het tegendeel kan worden
opgemerkt dat de verwijzing naar repo’s, alsmede de regeling van art. 6 lid 1 FCD en
overweging 13 van de considerans, op zichzelf niet verhinderen dat een ‘financiële-
zekerheidsovereenkomst tot overdracht’ behalve op volwaardige, niet-fiduciaire
overdrachten mede betrekking heeft op fiduciaire zekerheidsoverdrachten.

420 Zoals in het algemeen met betrekking tot de uitleg van titel 7.2 BW ook door de
minister wordt beaamd, zie MvT, TK 2004-2005, 30 138, nr. 3, p. 14: “Dit brengt
mee, dat de ingevoegde bepalingen steeds conform de richtlijn dienen te worden
uitgelegd”.

421 Zie in dit verband ook: Beekhoven van den Boezem 2009a, p. 315 e.v., die betoogt –
naar mijn mening ten onrechte – dat een overdracht van kredietvorderingen ter
uitvoering van een financiëlezekerheidsovereenkomst tot overdracht, niets anders
kan zijn dan een zekerheidsoverdracht die in strijd is met art. 3:84 lid 3 BW. De
wijzigingsrichtlijn zou dus met zich brengen dat, anders dan de minister meent,
een uitzondering op art. 3:84 lid 3 moet worden aanvaard. Vgl. ook: Beekhoven !
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725. Financiële zekerheid mag niet zijn onderworpen aan formaliteiten; onjuiste
implementatie van Richtlijn 2009/44. Voorts zij vermeld dat volgens art. 3
lid 1 FCD het bestaan, de geldigheid, de volledigheid, de graad van
voorrang, de afdwingbaarheid en de toelaatbaarheid als bewijs van de
verschaffing van kredietvorderingen als financiële zekerheid niet mag zijn
onderworpen aan formaliteiten, zoals registratie of kennisgeving aan de
schuldenaar van de kredietvordering.422 Het is de lidstaten echter wel
toegestaan om dergelijke formaliteiten te stellen aan de totstandkoming,
graad van voorrang, afdwingbaarheid of toelaatbaarheid als bewijs van de
financiële zekerheid voor zover het de verhouding tot de schuldenaar of
derden betreft.423 Voor het Nederlandse recht moet in dit verband worden
gedacht aan het akte- en registratievereiste van de artikelen 3:94 lid 3 en
239 lid 1 BW.

Nederland heeft gebruikgemaakt van de optie om in de verhouding
tot de schuldenaar en derden formaliteiten aan de verschaffing van
kredietvorderingen als financiële zekerheid te stellen. Daarbij was de
minister kennelijk van mening dat het Nederlandse recht wat betreft de
leverings- en vestigingsvoorschriften geen wijziging behoefde.424 Naar
mijn mening ten onrechte.425 Ik begrijp art. 3 lid 1 FCD aldus, dat wat
betreft het bestaan en de geldigheid van een cessie of een verpanding van
een kredietvordering in geen van de betrokken verhoudingen formalitei-
ten gesteld mogen worden – dus ook niet in de verhouding tot de
schuldenaar en derden –, maar dat wel formaliteiten gesteld mogen
worden aan onder meer de tegenwerpelijkheid van de cessie of verpanding
aan de schuldenaar of derden.426 Wat betreft de geldigheidsvereisten voor

van den Boezem 2010b, p. 38-39 en Beekhoven van den Boezem & Bergervoet 2011,
p. 50-51. Mijns inziens hoeft een overdracht van een kredietvordering ten titel van
een fzo evenwel niet noodzakelijkerwijs een fiduciaire zekerheidsoverdracht te
zijn. Er kan wel degelijk sprake zijn van de overdracht van de “volle”, niet-
fiduciaire gerechtigdheid, bijvoorbeeld in het kader van ‘cessie-retrocessie’ trans-
actie, waarvan hiervoor in § VII.6.1.2 een variant is besproken. Het feit dat een
kredietvordering niet geschikt is voor gebruik door de verkrijger doet daaraan
niet af.

422 Zie ook: de considerans van Richtlijn 2009/44 onder nr. 6.
423 Vgl. ook de nieuwe overweging 23 van de gewijzigde FCD.
424 Zie MvT, TK 2009-2010, 32 457, nr. 3, p. 10-11 en Verslag, EK 2008-2009, 22 112,

CA, p. 4.
425 Zie eveneens kritisch: Heemskerk 2011, p. 149.
426 Volgens de Nederlandse tekst van art. 3 lid 1 FCD mogen aan de “totstandko-

ming” van de financiële zekerheid ten opzichte van de schuldenaar en derden wel
formaliteiten gesteld worden, aan het bestaan en de geldigheid echter niet. Dit lijkt
tegenstrijdig. De financiële zekerheid zal immers eerst tot stand gekomen moeten
zijn, wil zij bestaan en geldig zijn. Mijns inziens ligt het meer voor de hand om !
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een cessie of verpanding van kredietvorderingen krachtens een financië-
lezekerheidsovereenkomst, dienen de artikelen 3:94 leden 1 en 3 en 3:239
lid 1 BW daarom te worden aangepast. Het registratievereiste dient te
worden geschrapt, al is het maar voor de verhouding tussen de zekerheid-
gever en de zekerheidnemer. Daartoe verplicht de wijzigingsrichtlijn.427

Wat betreft het aktevereiste geldt dat deze eis waarschijnlijk ge-
handhaafd kan blijven. Aangezien volgens art. 3 lid 2 FCD een verschaf-
fing van ‘financial collateral’ met schriftelijk bewijs moet worden
aangetoond, mag worden aangenomen dat het aktevereiste geen verboden
formaliteit is.428 Zie ook de slotzin van de nieuwe overweging 9 van de
considerans van de FCD429 en het nieuwe art. 1 lid 5 FCD.430

Wil het Nederlandse recht in overeenstemming zijn met de gewijzigde FCD dan
moeten de leverings- en vestigingsvoorschriften dus in ieder geval voor de
verhouding tussen de zekerheidgever en de zekerheidnemer worden aangepast.
Duidelijk is immers dat volgens de FCD de geldigheid van de zekerheidsver-
schaffing tussen partijen niet aan formaliteiten mag zijn onderworpen. Naar mijn
mening verdient het echter aanbeveling om het registratievereiste van de
artikelen 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW geheel buiten toepassing te verklaren, niet
alleen in de verhouding tussen de zekerheidgever en de zekerheidnemer, maar
ook in de verhouding tot de schuldenaar en derden. Wat betreft de formaliteit
van de mededeling van cessie of verpanding zou moeten gelden dat deze enkel
van belang is voor de inroepbaarheid van de cessie of verpanding jegens de
schuldenaar (zie de artt. 3:94 lid 3, tweede zin, en 246 lid 1 BW).

de richtlijn aldus te begrijpen dat de tegenwerpelijkheid van een tot stand gekomen
en geldige financiële zekerheid aan formaliteiten kan worden onderworpen, maar
niet de totstandkoming zelf. De totstandkoming impliceert immers het bestaan en
de geldigheid van de zekerheid en deze mogen niet aan formaliteiten worden
onderworpen, ook niet ten opzichte van de schuldenaar en derden. Zie ook: de
considerans van Richtlijn 2009/44 onder nr. 6 en vgl. § 6.2.3 van de toelichting bij
het voorstel voor de richtlijn van 23 april 2008, COM (2008) 213. Waar de
Nederlandse tekstversie spreekt van ‘totstandkoming’, heeft de Engelse tekstversie
het over ‘perfection’, de Duitse over ‘Abschluss’ en de Franse over ‘conclusion’. In
ieder geval wat betreft de Engelse term ‘perfection’ geldt, dat deze meer overeen-
stemt met het begrip ‘tegenwerpelijkheid’ dan met de term ‘totstandkoming’.

427 Zie art. 3 lid 1, tweede alinea, eerste zin, FCD.
428 Vgl. Nadere MvA, EK 2004-2005, 28 874, E, p. 6 en Verslag, EK 2008-2009, 22 112,

BW, p. 7.
429 Deze luidt als volgt: “Deze richtlijn mag de lidstaten niet verbieden te eisen dat een

kredietvordering wordt geleverd door opneming ervan in een lijst van vorderingen”.
430 De slotzin van de tweede alinea luidt als volgt: “Wat kredietvorderingen betreft,

volstaat de opname in een lijst van vorderingen welke schriftelijk of op juridisch
gelijkwaardige wijze bij de zekerheidsnemer wordt ingediend om de kredietvorde-
ring te identificeren en om tussen partijen te bewijzen dat de betrokken vordering
als financiële zekerheid is verschaft.”
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Zou het registratie- en mededelingsvereiste in de verhouding tot de schuldenaar
en derden worden gehandhaafd, met dien verstande dat de cessie of de verpan-
ding de schuldenaar en derden goederenrechtelijk eerst kan worden tegengewor-
pen na registratie of mededeling, dan zou dit impliceren dat een in beginsel
geldige cessie of verpanding431 ten opzichte van eenieder, behalve tussen
zekerheidgever en zekerheidnemer, wordt gerelativeerd totdat registratie of
mededeling heeft plaatsgevonden. Dit is ongewenst, aangezien dit stelsel er de
facto op neerkomt dat de cessie of verpanding geen effect heeft totdat bepaalde
formaliteiten (registratie, mededeling) zijn vervuld. Naar Nederlandsrechtelijke
opvattingen is het vanuit goederenrechtelijk oogpunt onzinnig om enerzijds wel
de geldigheid van de cessie of verpanding te aanvaarden, terwijl anderzijds de
cessie of verpanding vooralsnog aan niemand, behalve partijen, kan worden
tegengeworpen. Een dergelijk vergaande relativering van de cessie of verpanding
komt er in feite op neer dat de cessie of verpanding voor ongeldig moet worden
gehouden totdat de vereiste formaliteiten zijn vervuld. Een wezenskenmerk van
het absolute karakter van een goederenrechtelijk recht is nu juist dat het (enige
mate van) derdenwerking heeft. Ontbreekt de derdenwerking dan ontkent men
daarmee het bestaan van een goederenrechtelijk recht. Gelet hierop zou het dan
ook meer voor de hand liggen de geldigheid van de cessie of verpanding
vooralsnog niet te aanvaarden, maar afhankelijk te stellen van het vervuld raken
van de formaliteiten. Dit zou echter in strijd zijn met de FCD.
Mijn conclusie is dan ook dat het registratie- en mededelingsvereiste als con-
stitutieve vereisten voor de cessie of verpanding van een kredietvordering op
grond van een financiëlezekerheidsovereenkomst in het geheel dienen te worden
geschrapt. Zoals elders in dit boek wordt betoogd, bestaan er voor schrapping
van het registratievereiste ook overigens goede argumenten.432

6.2 Fiducia cum amico: de cessie ten titel van beheer

726. Cessie ten titel van beheer niet in strijd met art. 3:84 lid 3 BW; geen
maatschappelijke rechtvaardiging vereist. Ten aanzien van de betekenis van
art. 3:84 lid 3 voor de cessie ten titel van beheer kan ik kort zijn. De tweede
zinsnede van art. 3:84 lid 3 zal in de praktijk nauwelijks tot problemen
leiden. Uit de parlementaire geschiedenis en het Sogelease-arrest volgt dat
een cessie ten titel van beheer geldig is, mits zij leidt tot een werkelijke en
volledige overgang van de vordering in het vermogen van de cessionaris,
dat wil zeggen zonder (niet in het wettelijk systeem passende) goederen-
rechtelijke beperkingen. Volgens de Hoge Raad beoogt het tweede ge-
deelte van artikel 3:84 lid 3 enkel tot uitdrukking te brengen dat het
eigendomsrecht niet op een andere manier kan worden opgesplitst dan op
de door (het stelsel van) de wet voorziene wijzen. De bepaling verzet zich

431 De totstandkoming en geldigheid van de cessie of verpanding van een krediet-
vordering mogen immers niet afhankelijk zijn van formaliteiten.

432 Zie § V.7.2.
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niet tegen een regeling waarbij de ene partij de volledige eigendom heeft
en de andere partij louter persoonlijke rechten en verplichtingen.433

Voor de geldigheid van een cessie ten titel van beheer – en meer in
het algemeen een overdracht ten titel van beheer – is voorts niet vereist dat
daarvoor een maatschappelijke rechtvaardiging bestaat die verder reikt dan
dat de overdracht door partijen moet zijn beoogd.434 Het stellen van een
dergelijk vereiste zou tot te veel rechtsonzekerheid aanleiding kunnen
geven (wanneer is er een voldoende maatschappelijke rechtvaardiging?)
en zou belemmerend kunnen werken voor ontwikkelingen in de rechts-
praktijk. Het enige waar het op aankomt, is dat de cessie er naar de
bedoeling van partijen toe strekt de vordering volledig (zonder beperkin-
gen) te laten overgaan in het vermogen van de cessionaris, zodat de cedent
in beginsel slechts persoonlijke rechten en verplichtingen ten aanzien van
de vordering blijft behouden. De titel voor de cessie kan bijvoorbeeld
gelegen zijn in een lastgeving ter incasso.

Overigens is niet vereist dat de cessionaris met betrekking tot de
vorderingen beheerstaken worden opgedragen. Ook een cessie die uit-
sluitend plaatsvindt ten titel van bewaring is rechtsgeldig.435

Tot slot merk ik op dat art. 3:84 lid 3 er niet aan in de weg staat dat
de belangen van de beneficiaris worden beschermd door de toepassing
van wettelijk erkende constructies, zoals de overdracht onder ontbindende
of opschortende voorwaarde,436 de vestiging of het voorbehouden van
een pandrecht en de opening van een kwaliteitsrekening.437 Voor zover
hier goederenrechtelijke beperkingen uit voortvloeien, gaat het om door

433 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 318-319 en HR 19 mei 1995, NJ 1996, 119, m.nt.
WMK (Keereweer q.q./Sogelease), r.o. 3.6.

434 Zo ook: Uniken Venema 1967, p. 46-47; Uniken Venema 1985, p. 144; Uniken
Venema 1990, p. 211; Eisma 1990, p. 326-327; Eisma 1992, p. 1062 en Faber 1996,
p. 230. Anders: Beuving 1996, p. 108; Van der Grinten 1991, p. 97; Van der Grinten
1964, p. 17-18 en p. 21-22; Hartkamp 1974, p. 379-380 en G.J. Scholten, noot onder
HR 19 december 1969, NJ 1970, 200 (Eckmann/De Auto Onderlinge). Vgl. S.E.
Bartels 2004a, p. 69 e.v.

435 Vgl. Uniken Venema 1990, p. 8-9, p. 26-27 en p. 126-128. Iets anders is dat de tot
cessie verplichtende overeenkomst mogelijk kan worden aangetast met de actio
pauliana (art. 3:45 BW, art. 42 Fw).

436 De voorwaarde mag echter niet zo worden geformuleerd dat zij neerkomt op een
uitsluiting van de overdraagbaarheid van de vordering(en) of als een middel om
de vordering(en) te onttrekken aan verhaal door schuldeisers van de cessionaris.
Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1202; Reehuis 2010, nr. 13 en
Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nrs. 105 en 123.

437 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 319; MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5
en 6), p. 1200 e.v.; TK 1992-1993, 23 027, nr. 3, p. 6; Uniken Venema 1984, p. 545-546
en p. 551 e.v.; Faber 1996, p. 251-252; Verhagen & Rongen 2000, p. 80-81 en Reehuis
2010, nr. 88.
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de wet toegelaten beperkingen, die de overdracht niet ongeldig doen zijn
vanwege strijd met art. 3:84 lid 3 BW.

727. Jurisprudentie van de Hoge Raad. In een aantal arresten heeft de Hoge Raad
geoordeeld dat hoewel partijen in hun overeenkomst spraken van een ‘cessie
ter incasso’, er niettemin sprake was van een lastgeving ter incasso zonder
overdracht.438 Ten onrechte leiden sommige auteurs uit deze arresten af dat een
overdracht ter incasso naar Nederlands recht niet mogelijk is.439 Uit de arresten kan
slechts worden geconcludeerd dat het feit dat partijen de term “cessie ter incasso”
gebruiken nog niet zonder meer impliceert dat er dus sprake is van een cessie in
juridische zin. Het is mogelijk dat partijen geen werkelijke overdracht van de
vordering beogen, maar slechts een lastgeving om de vordering op eigen naam te
innen. Het komt dus aan op de uitleg van de partijbedoeling.440

Een interessante vraag is nog – die hier verder onbesproken blijft – of een cessie ten
titel van beheer (of bewaring) wel onder alle omstandigheden volledig rechtsgevolg
toekomt. Onder het oude recht heeft de Hoge Raad de zekerheidsoverdracht van
roerende zaken met levering c.p. ten opzichte van bepaalde derden gerelati-
veerd.441 In de literatuur is gesuggereerd dat ook de rechtsgevolgen van een
fiduciaire cessie voor relativering in aanmerking zouden kunnen komen, in het
bijzonder indien de cessie niet naar buiten toe blijkt, omdat zij niet aan de

438 Zie HR 21 oktober 1983, NJ 1984, 254, m.nt. Ma (Zomerdijk/Goudsblom); HR 28
oktober 1988, NJ 1989, 83, m.nt. JBMV (Bakridi/HBN) en HR 3 mei 1991, NJ 1992,
229, m.nt. PAS (De Rooy/Van der Vloodt). Vgl. ook: HR 8 december 1989, NJ 1990,
498, m.nt. JBMV (Engels/De Bever) en HR 16 januari 1998, NJ 1999, 284 (Handels-
veem/Annico).

439 Zie bijvoorbeeld: Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 1992, nr. 353 en Maeijer in zijn
noot onder het arrest Zomerdijk/Goudsblom (NJ 1984, 254).

440 In deze zin: Verhagen & Rongen 2000, p. 78-79; Beuving 1996, p. 97-100 en Tjittes
1990, p. 112-113. Vgl. Hof ’s-Hertogenbosch 29 maart 2011, LJN: BP9630 en Hof
Leeuwarden 1 februari 2011, RI 2011/54. Dat een ‘cessie ter incasso’ tot een
overdracht van de vordering kan leiden, wordt tegenwoordig algemeen aangeno-
men, zie o.a.: Sector kanton Rb. Middelburg 7 december 2009, LJN: BL1939 (Sociale
Verzekeringsbank/De Schelde); Verhagen & Rongen 2000, p. 80; Faber 1996, p. 229;
Beuving 1996, p. 94; Asser/Kortmann, De Leede & Thunissen 5-III 1994, nr. 168; Stein
1992, p. 20-21; Tjittes 1990, p. 110 e.v.; Maeijer 1991, p. 52; Uniken Venema 1990,
p. 194 e.v. en p. 209 e.v.; Schoordijk 1987, p. 64; Uniken Venema, 1985, p. 143-144;
Stein 1972, p. 60 en Schut 1970, p. 410. Anders: VC II Inv. en LvVr II Inv., Parl. Gesch.
Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1202-1203; Nota II Voortgang, Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5
en 6), p. 1273; MvA I, Parl. Gesch. Boek 7 (Inv. 3, 5 en 6), p. 316; MvA, TK 1991-1992,
17 779, nr. 8, p. 7; Beekhoven van den Boezem& Bergervoet 2011, p. 51; Van der Lely
1999, p. 373; Groefsema 1993, p. 1-2 en p. 111 e.v.; Asser/Mijnssen & De Haan 3-I
1992, nrs. 353 en 543; Mijnssen 1992, p. 52-53 en Mijnssen 1971, p. 925 e.v. Sommige
auteurs wijzen erop dat met een ‘cessie ter incasso’ meestal geen overdracht wordt
beoogd, maar dat van een andere bedoeling kan blijken, zie: Reehuis 2010, nr. 85;
Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 353; Asser/Mijnssen&DeHaan 3-I 2006, nrs. 291
en 474 en Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 286.

441 Zie J.J. van Hees 1997, p. 84 e.v.; Van Mierlo 1988, p. 117 e.v.; Brahn 1988, p. 88 e.v.
en Reehuis 1987, nrs. 9, 10, 256 en 259.

Het fiduciaverbod

907



schuldenaar is medegedeeld (stille cessie).442 Het is mijns inziens echter zeer
twijfelachtig of daar naar huidig recht, gelet op het splitsingsverbod van art. 3:84
lid 3 en de betekenis die daaraan blijkens de wetsgeschiedenis en de Hoge Raad
moet worden toegekend (zie hiervoor), wel ruimte voor is.

7. Het fiduciaverbod en enige bijzondere financiële transacties
op basis van cessie van vorderingen op naam

728. Inleiding en plan van behandeling. In deze paragraaf zal worden bezien
wat de betekenis is van het fiduciaverbod voor de overdracht van
vorderingen op naam in het kader van een aantal bijzondere financiële
transacties. Achtereenvolgens komen aan de orde: factoring (§ 7.1), secu-
ritisation (§ 7.2) en structured covered bonds (§ 7.3).

7.1 Factoring

7.1.1 Inleiding

729. Typologie van factoring. De vraag naar de betekenis van art. 3:84 lid 3
BW voor de overdracht van vorderingen op naam is vooral aan de orde
gekomen bij de figuur van ‘factoring’. Factoring is een vorm van financiële
dienstverlening door een gespecialiseerde instelling, de factormaatschap-
pij, die betrekking heeft op de vorderingenportefeuille van een leverancier
van goederen en/of diensten. De dienstverlening kan verschillende ele-
menten bevatten:443

(i) debiteurenadministratie
(ii) bewaking, inning en incasso
(iii) overneming van het insolventierisico
(iv) financiering

Aan de hand van deze elementen van dienstverlening kan een aantal
vormen van factoring worden onderscheiden.444 De meest volledige vorm
van factoring betreft de old line factoring, die al de hiervoor genoemde
elementen in zich bergt.

442 Aldusmet betrekking tot de cessie ter incasso: Schut 1970, p. 410. Ziemet betrekking tot
de zekerheidscessie: MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1199; VanMierlo
1988, p. 148 e.v.; Brahn 1988, p. 156, Pitlo/Brahn 1987, p. 484 en Reehuis 1987, nr. 320.

443 Zie voor een uitvoerige bespreking: Beuving 1996, p. 13 e.v.
444 Zie Beuving 1996, p. 42 e.v. en S.Y.Th. Meijer & Rietkerk 1997, p. 170 e.v.
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In geval van recourse factoring voert de factor het debiteurenbeheer
(elementen (i) en (ii)) en verstrekt hij voorschotten, maar neemt hij niet het
aan de vorderingen verbonden insolventierisico over. Dit betekent dat als
een schuldenaar niet binnen en bepaalde termijn (bijvoorbeeld 90 dagen)
aan zijn betalingsverplichting voldoet, de factor verhaal kan nemen op de
leverancier ter zake van het op de vordering genoten voorschot.

Bij de zogeheten service factoring ontbreekt het aspect van de
financiering. Deze vorm van factoring richt zich op het debiteurenbeheer
en eventueel ook op de overneming van het insolventierisico. Vergeleken
met de andere vormen van factoring, komt zij relatief weinig voor.

Verder kan nog worden gewezen op de confidential factoring en de
agency of bulk factoring. Bij de eerstgenoemde variant gaat het uitsluitend
om financiering. Bij de laatstgenoemde vorm gaat het om financiering en/
of risico-overneming. Anders dan bij de overige factoringvormen wordt
bij beide varianten het debiteurenbeheer niet aan de factor uitbesteed.

730. Van oud naar nieuw recht; overstap naar verpanding. Onder het oude
recht liet de factor de onder het factoringcontract vallende vorderingen
aan zich cederen, ongeacht welke van de hiervoor genoemde elementen in
de dienstverlening waren begrepen. Partijen spraken over het algemeen
van “koop en verkoop”, maar in veel gevallen was deze kwalificatie niet
zuiver. Veeleer betrof het een titel met een samengesteld karakter, waarin
elementen van lastgeving, kredietverlening, zekerheidverschaffing en
koop konden worden ontwaard.445 Sinds de invoering van het huidige
BW werkt een deel van de factormaatschappijen niet meer met cessie,
maar met verpanding.446 Dit houdt mede verband met de onzekerheid die
wordt gevoeld ten aanzien van de vraag of een cessie niet wordt getroffen
door art. 3:84 lid 3. Deze vrees bestaat in het bijzonder met betrekking tot
die factoringvormen waarbij de factor de leverancier financiert en/of het
debiteurenbeheer voert, maar niet het insolventierisico overneemt. De
vraag rijst of er in die gevallen, indien er zou worden gewerkt met een
cessie, geen sprake is van een ongeoorloofde zekerheidscessie of een
‘cessie ter incasso’ die niet een werkelijke overdracht tot gevolg heeft.447

Ook na het Sogelease-arrest is deze onzekerheid blijven voortbestaan.

445 Zie Voûte 1995, p. 359 e.v.
446 Cessie vindt dan nog slechts plaats, indien de factor het insolventierisico heeft

overgenomen nadat een bepaalde termijn is verstreken, bijvoorbeeld 120 dagen na
de vervaldag van de vordering.

447 Omdat een zekerheidscessie geoorloofd was, behoefden factormaatschappijen zich
onder het oude recht niet om deze vragen te bekommeren (behalve in geval van de
niet zo frequent voorkomende ‘service factoring’).
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Daarentegen wordt algemeen aangenomen dat als de factor het insolven-
tierisico overneemt, een cessie niet in strijd is met art. 3:84 lid 3 BW. De
cessie zou dan kunnen geschieden ten titel van koop.448

De vraag rijst welke conclusies uit het voorgaande (in het bijzonder
§ 6.1.3 en § 6.2) kunnen worden getrokken ten aanzien van die factoring-
vormen waarbij de factor niet het insolventierisico overneemt, maar wel de
vorderingen int en/of de leverancier op basis van diens vorderingen
financiert. Hierna zal eerst kort worden stilgestaan bij de ‘fiducia cum amico’
(§ 7.1.2). Vervolgens komt de ‘fiducia cum creditore’ aan bod (§ 7.1.3).

7.1.2 Fiducia cum amico: cessie ten titel van beheer

731. Bevindingen voor het huidige recht; cessie ter incasso. Over de ‘fiducia cum
amico’ kan ik kort zijn. Voor wat betreft de cessie ten titel van beheer (‘cessie
ter incasso’) is er thans geen reden meer voor onzekerheid. Een cessie ter
incasso leidt tot een geldige overdracht, mits een echte en volledige over-
dracht in de zin van art. 3:84 BW is beoogd (en niet uitsluitend een
lastgeving ter incasso). Beperkingen van de bevoegdheden van de factor
ten aanzien van de vorderingen mogen in beginsel slechts van obligatoire
aard zijn. Goederenrechtelijke beperkingen zijn mogelijk voor zover zij zijn
toegestaan op grond van (het systeem van) de wet.449 Verwezen zij naar
hetgeen daarover in § 6.2 is opgemerkt.

7.1.3 Fiducia cum creditore: cessie ten titel van verhaal

732. Bevindingen voor het huidige recht; cessie tot zekerheid. Voor wat betreft
de ‘cessie tot zekerheid’ is het antwoord minder eenduidig. Indien de
factor de leverancier financiert en geen insolventierisico overneemt en ook
niet het debiteurenbeheer voert (‘confidential factoring’, ‘bulk factoring’),
bestaat er een reëel risico dat een cessie met ongeldigheid wordt bedreigd,
indien de factor in het geheel geen economisch belang bij de vorderingen
aanvaardt en zij uitsluitend fiduciair tot de vorderingen gerechtigd

448 Vgl. Reehuis 2010, nr. 86.
449 Zie nrs. 669 en 726.
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is.450, 451 In het bijzonder de constructie waarbij de factor krediet verleent
in rekening-courant en de vorderingen aan zich laat cederen ten titel van
koop onder het beding dat de koopprijs gelijk zal zijn aan hetgeen wordt
geïnd en ook pas verschuldigd is na inning, waarna de koopprijs zal
worden verrekend met de leenschuld, is in het licht van art. 3:84 lid 3
kwestieus (hierna: de ‘verbruikleenconstructie’).452 Naar mijn mening is er
in dit geval geen sprake van een “werkelijke overdracht” als bedoeld in
het Sogelease-arrest, omdat het motief van ontduiking van art. 3:84 lid 3
moet worden geacht voor te zitten. Het is bovendien maar zeer de vraag of
de titel van de cessie in dit geval wel als een koopovereenkomst kan
worden gekwalificeerd, mede gelet op haar atypische karakter en het feit
dat de factor geen economisch belang bij de vorderingen aanvaardt.453

Het enige belang dat de factor in deze constructie bij de vorderingen heeft,
is het belang om zich door middel van inning uit de opbrengst daarvan te
voldoen. Het lijkt mij in dit geval duidelijk dat er sprake is van een
“verhulde” cessie ten titel van verhaal.

Eveneens risicovol is de zogeheten ‘bevoorschottingsconstructie’.
Deze constructie is min of meer gelijk aan de vorige met dit verschil dat de
kredietverlening geschiedt doordat de factor bereid is voorschotten te
betalen op zijn voorwaardelijke verplichting een koopprijs voor de vor-
deringen te betalen.454 Het voorschot moet worden terugbetaald, indien
blijkt dat een bevoorschotte vordering niet binnen een bepaalde termijn
(bv. 100 dagen) door de schuldenaar wordt betaald. Een eerste vraag die
rijst is of het “voorschot” niet gewoon moet worden beschouwd als een
geldlening of daarmee op een lijn moet worden gesteld, zodat de bevoor-
schottingsconstructie grotendeels gelijk is aan de verbruikleenconstructie
met als gevolg dat de ‘3:84 lid 3’-analyse dezelfde is. Betoogd kan worden
dat het de bedoeling van partijen is dat het voorschot te allen tijde dient te
worden terugbetaald, inclusief een bevoorschottingsprovisie en ongeacht

450 Vgl. ook: Beuving 2001, p. 35, die wat betreft bulkfactoring ook wijst op een ‘3:84
lid 3’-risico, maar het niettemin verdedigbaar vindt – naar mijn mening op twijfel-
achtige gronden – dat de cessie geldig is, aangezien er bij bulkfactoring, in tegen-
stelling tot bij bancaire financiering met zekerheidsverschaffing, “meer met de
vordering wordt gedaan door de factor dan het enkel als zekerheid achter de hand
houden voor het geval de cliënt niet in staat is zijn verplichtingen te voldoen”.

451 Zie nr. 734 in verband met het door de factor te voeren debiteurenbeheer en de
betekenis daarvan voor de vraag of de overdracht in strijd is met art. 3:84 lid 3 BW.

452 Vgl. Voûte 1995, p. 360-361.
453 Zie nr. 716.
454 De door de factor verschuldigde koopprijs is gelijk aan hetgeen wordt geïnd en

behoeft pas door de factor te worden voldaan na inning van de vordering.

Het fiduciaverbod

911



of de bevoorschotte vordering inbaar is of niet,455 met dien verstande dat
de verplichting om de koopprijs te betalen wordt verrekend met het
voorschot. In dat geval ligt de kwalificatie verbruikleen meer voor de
hand. Het antwoord op deze vraag zal afhangen van wat partijen precies
zijn overeengekomen over (i) de verplichting tot bevoorschotting en (ii) de
omvang en het tijdstip van opeisbaarheid van de koopprijs.456

Maar ook als het voorschot als een “echt” voorschot moet worden
beschouwd en niet als een onvoorwaardelijke schuld,457 is er naar mijn
mening nog steeds een reëel risico dat de overdracht wordt getroffen door
art. 3:84 lid 3 BW. Gelet op de grote functionele gelijkenis tussen de
bevoorschottingsconstructie en de verbruikleenconstructie, moet zij,
mede gezien de “bijkomende omstandigheden” regel van het Sogelease-
arrest, daarmee mogelijk op één lijst worden gesteld en dient zij mogelijk
als een “verhulde” cessie ten titel van verhaal te worden aangemerkt.458

Aangezien de factor geen economisch belang bij de vorderingen aan-
vaardt, geldt bovendien ook hier dat het zeer twijfelachtig is, ongeacht hoe
het voorschot juridisch moet worden geduid, of de titel van de cessie wel
als een koopovereenkomst kan worden beschouwd.459

Tot slot zij opgemerkt dat ook in andere constructies, zoals de
verkoop met garantie van inbaarheid460 of de cessie onder ontbindende
voorwaarde van oninbaarheid, er een reëel risico is dat de overdracht door
art. 3:84 lid 3 wordt getroffen, indien de verkoop onder dusdanige
voorwaarden plaatsvindt dat het duidelijk is dat de factor in het geheel
geen economisch belang bij de vorderingen aanvaardt.461

733. Factoring in de lagere rechtspraak. De vraag of een cessie in het kader van
factoring moest worden aangemerkt als een ongeldige cessie ten titel van verhaal,

455 Aldus: Rank-Berenschot 1997b, p. 707 en Filott 2001, p. 167. Anders: Beuving 1996,
p. 77-78 en p. 120 en p. 123.

456 Indien de omvang van de koopprijs geheel los staat van de bevoorschotting – in die
zin dat zij niet wordt verminderd met het bedrag van het voorschot – dan is daarin
een aanwijzing gelegen dat het voorschot te allen tijde moet worden terugbetaald
en dat er kennelijk verrekening met de koopsom plaatsvindt. Het zal immers niet
de bedoeling zijn dat de klant van de factor recht heeft op de volledige koopprijs en
bovendien ook het voorschot mag behouden.

457 Vgl. Beuving 1996, p. 120.
458 Zie ook: nr. 719 Voorbeeld 2, alsmede Rongen 1996, p. 296-297.
459 Anders: Beuving 1996, p. 81, die ten aanzien van factoring zonder risico-overneming,

maar met financiering opmerkt dat de kwalificatie koop het meest voor de hand ligt.
Moderne factoring zou volgens de auteur een vorm van vorderingenkoop zijn.

460 Zie Voorbeeld 2 in nr. 719.
461 Door verschillende auteurs lijkt anders te worden verdedigd, zie noot 310.
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is aan de orde gekomen in een tweetal vonnissen van de rechtbank Utrecht van
29 januari 1997462 en 3 februari 2010.463

In het eerste vonnis ging het om factoring met financiering (bevoorschotting) en
risico-overneming (‘old line factoring’). De betreffende vorderingen waren aan de
factormaatschappij gecedeerd ten titel van een ‘koop- en dienstverleningsover-
eenkomst’ (de factorovereenkomst). Overeengekomen was dat als de factor ter
zake van de vorderingen geen of geen volledige betaling zou ontvangen, de door
de factor voor die vorderingen verschuldigde koopprijs dienovereenkomstig zou
worden verminderd. De financiering geschiedde doordat de factor bereid was
een voorschot te betalen op de koopprijs. Verder was overeengekomen dat de
factor met betrekking tot de daartoe goedgekeurde vorderingen het debiteuren-
risico zou overnemen.464

Het beding dat de omvang van de door de factor verschuldigde koopprijs zou
worden bepaald door hetgeen werkelijk aan betaling zou worden ontvangen,
riep kennelijk de vraag op of er sprake was van een zekerheidscessie. De
rechtbank komt tot de conclusie dat dit niet het geval is. Uit de bewoordingen
van de factorovereenkomst zou blijken dat het gaat om een “volwaardige” cessie
die ertoe strekt de vorderingen zonder beperkingen op de factor te doen
overgaan en deze aldus meer te verschaffen dan enkel een recht dat hem in
zijn belang als schuldeiser beschermt. Het feit dat de omvang van de koopprijs
afhankelijk is van het bedrag dat de factor weet te innen, zou hieraan niet afdoen.
Daarbij merkt de rechtbank op dat deze afhankelijkheid verdwijnt wanneer de
factor het debiteurenrisico heeft overgenomen.465

De motivering van het oordeel dat er sprake is van een “volwaardige” cessie is
erg mager. De rechtbank geeft in zijn vonnis een aantal clausules van de
factoringovereenkomst weer, maar geeft niet aan uit welke bepalingen nu precies
blijkt dat er sprake is van een “volwaardige” cessie.466 Het gegeven dat de
omvang van de koopprijs gelijk is aan het bedrag dat wordt geïnd, kan naar mijn
mening wel degelijk relevant zijn voor de vraag of de factor meer heeft verkregen
dan enkel een fiduciair recht dat strekt ter bescherming van zijn schuldeisersbe-
langen. Indien het door de factor betaalde voorschot op de koopprijs groter is dan

462 Zie Rb. Utrecht 29 januari 1997, JOR 1997/58 (Buijsrogge q.q./NMB-Heller). Zie
over dit vonnis: Gerdes 1997, p. 87-88.

463 Zie Rb. Utrecht 3 februari 2010, JOR 2010/140, m.nt. Biemans (Kraamzorg/Fa-
Med).

464 Deze risico-overneming vond plaats doordat de factor zich ertoe verplichtte de
goedgekeurde vorderingen “door te vergoeden” indien daarop 120 dagen na de
vervaldatum nog geen volledige betaling zou zijn ontvangen.

465 Zie r.o. 2.5.
466 Wellicht dat de rechtbank zijn oordeel heeft gebaseerd op de clausule die inhoudt

dat de cliënt gehouden is de vorderingen “in volle en vrije eigendom” aan de
factormaatschappij over te dragen (zie r.o. 2.1 onder c (d)). Mogelijk heeft de
rechtbank op grond hiervan (hiervoor in § VII.3.4.1 aangeduid als de “subjectieve
benadering”) aangenomen dat de bevoegdheden van de factor naar de bedoeling
van partijen niet zijn beperkt tot de bevoegdheid om op de gecedeerde vorde-
ringen verhaal te nemen, zodat er geen sprake kan zijn van een cessie ten titel van
verhaal.
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het bedrag dat de factor uiteindelijk als koopprijs verschuldigd blijkt te zijn, dient
de wederpartij het voorschot immers geheel of gedeeltelijk terug te betalen, tenzij
de factor het debiteurenrisico heeft overgenomen. Dit kan een aanwijzing zijn dat
de factor met betrekking tot die vorderingen ten aanzien waarvan het debi-
teurenrisico niet is overgenomen, uitsluitend een fiduciair recht is verschaft dat
hem beschermd in zijn schuldeisersbelangen, i.e. het belang dat het voorschot
wordt terugbetaald.467 Wellicht heeft de rechtbank aangenomen dat ten aanzien
van de vorderingen waar het in casu om ging, door de factor het debiteurenrisico
was of zou worden overgenomen, zodat er op die grond sprake is van een
“volwaardige” cessie. Indien dat inderdaad het geval was (wat niet uit het vonnis
blijkt), is het oordeel van de rechtbank juist. De factor heeft dan immers het
economisch belang bij de vordering verkregen, zodat er geen sprake meer kan
zijn van een cessie ten titel van verhaal.
In de uitspraak van 3 februari 2010 ging het eveneens om een cessie ten titel van
verkoop. De door de factormaatschappij verschuldigde koopprijs was gelijk aan
de hoogte van de vorderingen minus een percentage ten behoeve van gemaakte
kosten en winst. In de factoringovereenkomst was bepaald dat het debiteuren-
risico van de vorderingen niet door de factor zou worden overgenomen. In geval
van gebleken oninbaarheid van een vordering had de factor het recht de vorde-
ring te retrocederen tegenover terugbetaling van de koopprijs. De dienstverlener
ging failliet en de curatoren stelden zich op het standpunt dat de cessie ongeldig
was vanwege onder meer strijd met art. 3:84 lid 3. Het feit dat de factor het
debiteurenrisico niet overnam, zou volgens de curatoren met zich brengen dat de
beoogde overdracht niet de strekking had om de vorderingen zonder beperking
op de factor te doen overgaan. De rechtbank oordeelt echter anders. In lijn met
wat hiervoor in § 6.1.3.3 is betoogd, overweegt zij dat het enkele feit dat is
overeengekomen dat de factor het debiteurenrisico niet overneemt, nog niet
voldoende is om ervan uit te gaan dat het de bedoeling van partijen was om voor
de factor slechts een voorrangspositie te creëren ten opzichte van andere
schuldeisers. Voor het overige zouden de curatoren onvoldoende feiten en
omstandigheden hebben aangevoerd om aan te nemen dat er slechts sprake
was van een overdracht ten titel van verhaal. De curatoren zouden al met al
onvoldoende hebben onderbouwd dat sprake was van bevoorschotting en dat
partijen beoogden dat de factor slechts het beheer van de debiteurenportefeuille
voerde.468 Interessant is dat de rechtbank aldus lijkt te suggereren dat als tevens
sprake is van ‘bevoorschotting’ van de klant door de factor de cessie wel in strijd
is met art. 3:84 lid 3 BW.

734. Nuancering voor ‘recourse factoring’. Het voorgaande geldt echter niet
onverkort. In geval van ‘recourse factoring’ is de dienstverlening van de
factor niet beperkt tot financiering, maar strekt zij zich ook uit tot het
voeren van het debiteurenbeheer. Ter zake van het debiteurenbeheer kan
de factor het wenselijk vinden dat hij door middel van een cessie tot

467 Zie nr. 732.
468 Zie r.o. 4.4 en 4.5.
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rechthebbende van de vorderingen wordt gemaakt.469 In dat geval kan er
sprake zijn van een samengestelde titel, indien de factor in de vorderingen
tevens zijn zekerheid vindt voor de terugbetaling van voorschotten. Naar
mijn mening is het ‘fiducia cum amico’-element in de titel van cessie
voldoende om de cessie geldig te doen zijn. Met de cessie zijn immers niet
uitsluitend schuldeisersbelangen gemoeid.470

Wel rijst de vraag of in geval van faillissement van de leverancier
diens curator een retrocessie van de factor zou kunnen vorderen, en zo ja,
op welke wijze de factor dan zekerheid kan verkrijgen voor hetgeen hij op
grond van kredietverlening en provisie te vorderen heeft. De eerste vraag
moet mogelijk bevestigend worden beantwoord op grond van art. 7:422
lid 1 onder (a) (jo art. 7:424) BW. Voor zover de factoringovereenkomst
mede ziet op het voor rekening en risico van de klant voeren van het
debiteurenbeheer, kan daarin een element van opdracht en/of lastgeving
worden gezien. Uit de genoemde bepalingen volgt dat in geval van
faillissement van de leverancier de factoringovereenkomst eindigt, in ieder
geval voor zover zij betrekking heeft op het beheer van de vorderingen.
Betoogd kan worden dat nu de factor niet langer bevoegd is het debi-
teurenbeheer voort te zetten, de curator een retrocessie kan vorderen,
aangezien de factor enkel een zekerheidsbelang overhoudt en de over-
dracht uitsluitend gerechtvaardigd was vanwege het in de titel aanwezige
‘fiducia cum amico’-element.471, 472

Dit risico kan echter worden ondervangen doordat de factor en diens
klant de afwikkeling van de (gedeeltelijk) beëindiging van hun overeen-
komst contractueel regelen. De factor kan bijvoorbeeld bedingen dat hij in
geval van gehele of gedeeltelijke beëindiging van de overeenkomst niet
gehouden is tot retrocessie zolang hij nog vorderingen op de klant heeft of
zal verkrijgen, en dat hij, mocht retrocessie toch vereist zijn,473 in ieder geval
bevoegd is zich een pandrecht op de vorderingen voor te behouden (art. 3:81

469 Zie Beuving 1996, p. 117-118 en Verhagen & Rongen 2000, p. 79.
470 Zie nr. 693. Vgl. ook: Beuving 1996, p. 118.
471 Anders voor wat betreft factoring zonder risico-overneming en zonder financiering

(‘service factoring’): Beuving 1996, p. 124. Opgemerkt zij dat Beuving wat betreft
factoring zonder risico-overneming, maar met financiering (‘recourse factoring’)
geen enkel probleem ziet, aangezien zij van mening is dat bij deze factoringvorm
de titel van de cessie gelegen kan zijn in koopovereenkomst (zie Beuving 1996,
p. 76 e.v.).

472 Van een nietigheid van de overdracht vanwege het gebrek aan een geldige titel ten
tijde van de overdracht is dus geen sprake. Het eindigen van de opdracht/
lastgeving heeft immers geen terugwerkende kracht.

473 Bijvoorbeeld omdat aangenomen moet worden dat het beding dat de factor niet
gehouden zal zijn tot een retro-overdracht in strijd is met de ratio van art. 3:84 lid 3
BW en om die reden nietig vanwege strijd met de wet (art. 3:40 BW).
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BW). Naar mijn mening kan een dergelijke regeling de curator in het
faillissement van de leverancier worden tegengeworpen.474 Dit is ook
redelijk, aangezien het voor de factor mogelijk moet zijn zekerheid te
verkrijgen voor zijn vorderingen op de leverancier. Overigens zij nog
vermeld dat de factor op grond van art. 6:52 BW een opschortingsrecht
toekomt zolang zijn vorderingen op de leverancier onvoldaan blijven.

735. Conclusie. Concluderend kan worden gezegd dat art. 3:84 lid 3 vooral
van belang is voor die gevallen waarin de factor de leverancier op basis
van diens vorderingenportefeuille financiert, maar niet het insolventieri-
sico overneemt en evenmin het debiteurenbeheer voert.475 Zodra de factor
het insolventierisico overneemt, zal er van een cessie ten titel van verhaal
geen sprake meer zijn. De factor aanvaardt dan immers economisch
belang bij de vorderingen, zodat hij meer recht verkrijgt dan enkel een
recht dat hem in zijn belang als schuldeiser beschermt. De titel van de
cessie zou dan een koopovereenkomst kunnen zijn.476

De kwestie van de risico-overneming geeft wel nog aanleiding tot
de volgende vraag. In geval van factoring met risico-overneming is het
mogelijk dat de factor van bepaalde vorderingen eerst na de overdracht
het insolventierisico overneemt.477 Het is dan de vraag of de enkele
mogelijkheid dat de factor alsnog het economisch belang bij de vordering
verkrijgt voldoende is om de overdracht te kunnen kwalificeren als een
“werkelijke overdracht”. Naar mijn mening moet deze vraag ontkennend

474 Vgl. in verband met opschorting art. 6:53 BW dat bepaalt dat een opschortingsrecht
ook kan worden ingeroepen tegen de schuldeisers van de wederpartij. Blijkens de
parlementaire geschiedenis (MvA II, Parl. Gesch. Boek 6, p. 211) zou daarbij in het
bijzonder moeten worden gedacht aan de derde-beslaglegger en de faillissements-
curator. De ratio van de bepaling is gelegen in het feit dat aan schuldeisers van de
wederpartij niet meer rechten behoren toe te komen dan deze zelf had. Naar mijn
mening geldt hetzelfde voor een contractueel overeengekomen opschortingsrecht
of het beding dat de factor bevoegd is een pandrecht voor te behouden. Daarbij
komt dat de factoringovereenkomst als gevolg van de faillietverklaring van de
klant in beginsel geen wijziging ondergaat.

475 Beuving wil in dat geval overigens niet spreken van factoring. Naar haar mening
dient in de factoringovereenkomst risico-overneming of het voeren van het debi-
teurenbeheer te zijn overeengekomen. Indien dat niet het geval is, zou niet van
factoring kunnen worden gesproken. Zie Beuving 1996, p. 62-62.

476 Zie ook: Beuving 1996, p. 71 e.v.
477 De factor zal alleen van zogeheten “goedgekeurde” vorderingen het insolventie-

risico overnemen (zie Beuving 1996, p. 20 e.v.). Het is mogelijk dat na de cessie aan
bepaalde vorderingen alsnog de status van “goedgekeurde” vordering kan wor-
den toegekend, bijvoorbeeld omdat de schuldenaar een andere schuld die wel
binnen de zogeheten “goedkeuringslimiet” viel, inmiddels heeft voldaan, zodat er
binnen de goedkeuringslimiet weer ruimte is voor risico-overneming. Zie Voûte
1995, p. 361.
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worden beantwoord.478 Aan het vereiste van een geldige titel moet zijn
voldaan op het moment waarop de levering wordt voltooid. Indien de
factor op dat moment met betrekking tot de vordering uitsluitend een
fiduciair recht verkrijgt dat hem in zijn schuldeisersbelangen beschermt, is
de overdracht niet geldig. Wel acht ik het mogelijk dat de overdracht
nadien wordt bekrachtigd (art. 3:58 BW), als gevolg van het feit dat de
factor alsnog het insolventierisico, en daarmee het economisch belang bij
de vordering, overneemt. Een oplossing zou voorts kunnen zijn dat de
betreffende vordering aan de factor wordt geleverd onder de opschor-
tende voorwaarde van overneming van het kredietrisico gecombineerd
met een onvoorwaardelijke verpanding.479, 480

478 Wellicht anders: Rb. Utrecht 29 januari 1997, JOR 1997/58 (Buijsrogge q.q./NMB-
Heller) (zie nr. 733).

479 Het risico bestaat immers dat er geen risico-overneming zal plaatsvinden of dat het
in vervulling gaan van de voorwaarde de faillissementsboedel van de leverancier
niet kan worden tegengeworpen. De factor zal de vordering echter wel willen
innen teneinde zijn vorderingen op de leverancier te kunnen voldoen. Dit risico
kan worden ondervangen door de vordering van het begin af aan onvoorwaarde-
lijk aan de factor te verpanden.

480 De vraag rijst of het ook mogelijk is de betreffende vordering voorwaardelijk aan
de factor over te dragen. In dat geval geschiedt de levering onvoorwaardelijk, maar is
zij gericht op een voorwaardelijke overdracht. Vgl. Faber 1997a, p. 202 e.v., i.h.b.
p. 210 e.v.; Faber 2000, p. 180 e.v. en Faber 2007, p. 38 e.v. Een overdracht onder
opschortende voorwaarde van risico-overneming (in plaats van een voorwaarde-
lijke levering) lijkt op het eerste gezicht niet mogelijk te zijn. Evenals een onvoor-
waardelijke overdracht dient een voorwaardelijke overdracht immers te voldoen
aan de vereisten van art. 3:84 lid 1 BW. Een overdracht onder de opschortende
voorwaarde van het vervuld raken van een van de vereisten van overdracht (i.c.
het aanwezig zijn van een geldige titel), is een ‘contradictio in terminis’. De vraag is
of daarvan in geval van een voorwaardelijke overdracht in feite geen sprake is.
Immers, pas als het insolventierisico wordt overgenomen, kan er sprake zijn van
een geldige titel. Niettemin kan worden betoogd dat anders dan in geval van een
onvoorwaardelijke overdracht toch een geldige titel aanwezig is. Op voorhand
staat namelijk vast dat op het moment dat de overdracht zijn werking verkrijgt (en
de overgang van de vordering op de factor plaatsvindt) de factor het economisch
belang bij de vordering aanvaardt. De overdracht zal derhalve nooit strekken tot
verhaal. Overigens zij opgemerkt dat de hier besproken vraag uitsluitend van
belang is voor die vormen van factoring waarbij de factor niet het debiteuren-
beheer voert. Indien de factor is belast met het debiteurenbeheer, zal het ‘fiducia
cum amico’-element in de titel van overdracht, de cessie van de vorderingen aan de
factor rechtvaardigen.
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7.2 Securitisation

7.2.1 Inleiding

736. Inleiding. Of een overdracht van vorderingen in het kader van een
securitisationtransactie binnen het domein van art. 3:84 lid 3 BW valt,
hangt af van de wijze waarop de rechtsverhouding tussen de originator en
het SPV wordt vormgegeven en van de precieze voorwaarden waaronder
de overdracht plaatsvindt. In de meeste gevallen staat het fiduciaverbod
niet aan de geldigheid van de overdracht in de weg, omdat er geen sprake
is van een overdracht ten titel van verhaal en met de overdracht boven-
dien niet wordt beoogd ten behoeve van het SPV een zakelijk werkend
recht met betrekking tot de vorderingen in het leven te roepen op een
wijze waarin de wet of het wettelijk systeem niet voorziet. Meestal zal de
overdracht kunnen worden aangemerkt als een “werkelijke overdracht” in
de zin van het Sogelease-arrest. In het hiernavolgende zal aandacht
worden besteed aan zowel de ‘fiducia cum creditore’ (§7.2.2) als aan de
‘fiducia cum amico’ (§ 7.2.3).

7.2.2 Fiducia cum creditore: cessie ten titel van verhaal

737. In het normale geval geen strijd met art. 3:84 lid 3 BW. De overdracht van
de vorderingen aan het SPV kan alleen dan als een overdracht ten titel van
verhaal worden aangemerkt, indien met de overdracht uitsluitend wordt
beoogd het SPV een recht te verschaffen dat hem in zijn schuldeisersbe-
langen beschermt.481 Dit zal zich niet snel voor doen. De bevoegdheden
van het SPV met betrekking tot de vorderingen zijn niet contractueel
beperkt tot de bevoegdheid om verhaal te nemen. De vorderingen worden
ook niet overgedragen tot zekerheid van enige vordering van het SPV of
tot zekerheid van de vorderingen van de investeerders in de ABS. In het
normale geval worden de vorderingen door de originator voor een reële
koopprijs aan het SPV verkocht482 en staat de originator er niet voor in dat

481 Zie § VII.3.4.2.
482 Meestal wordt voor de vaststelling van de koopprijs de nominale waarde van de

vorderingenportefeuille tot uitgangspunt genomen. Indien er een prijs voor
de vorderingen betaald wordt die aanmerkelijk lager is dan de (markt)waarde
van de vorderingen, dan kan daarin een aanwijzing gelegen zijn dat sprake is van
een overdracht ten titel van verhaal. Zie HR 18 november 2005, NJ 2006, 151 (BTL
Lease BV/Van Summeren). Zie nrs. 670 en 692.
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het SPV de in de aangekochte vorderingenportefeuille gepleegde investe-
ring483 terugverdient. Het SPV neemt in de regel (het merendeel van) de
aan de vorderingen verbonden debiteurenrisico’s over – insolventie,
vervroegde aflossing, vertraagde betaling, renterisico – en aanvaardt
zodoende het (merendeel van het) economisch belang bij de vorderingen.
Het SPV wendt de opbrengsten van de vorderingen aan voor de voldoe-
ning van eigen schulden uit hoofde van onder meer de ABS. Van een
fiduciaire overdracht is dan geen sprake, aangezien het SPV niet alleen de
juridische, maar ook de economische eigendom van de vorderingen
verkrijgt. Een wezenskenmerk van een overdracht ten titel van verhaal
is nu juist dat de verkrijger uitsluitend fiduciair gerechtigd is en slechts
een zekerheidsbelang heeft, terwijl de economische eigendom van het
goed bij de vervreemder blijft.484 Dat laatste is bij securitisation meestal
niet het geval.

738. First loss protection, overcollateralisation en profit extraction. Het is niet
ongebruikelijk dat de eerste verliezen op de vorderingenportefeuille wor-
den gedragen door de originator. De originator verschaft dan (het meren-
deel van) de zogeheten ‘first loss protection’.485 Deze ‘first loss protection’
kan bijvoorbeeld tot stand worden gebracht door middel van een ‘over-
collateralisation’ van het SPV, hetgeen betekent dat de originator vorde-
ringen aan het SPV overdraagt met een hogere nominale waarde dan de
nominale waarde van de door het SPV uitgegeven effecten.486 Ook is het
mogelijk dat de originator het SPV een achtergestelde lening verstrekt of
investeert in een achtergestelde klasse van door het SPV uitgegeven
effecten.487 Bovendien blijft de originator meestal door middel van toepas-
sing van een of meer ‘profit extraction’-technieken488 gerechtigd tot de

483 Zijnde een bedrag dat min of meer gelijk is aan de hoofdsom van de door het SPV
uitgegeven effecten.

484 Zie nr. 681. Het gegeven dat de economische eigendom van de aan het SPV
overgedragen vorderingen op grond van contractuele regelingen, die volledig los
staan van de verkoop en overdracht, geheel of gedeeltelijk bij andere partijen kan
komen te rusten, zoals de investeerders in de asset-backed securities en mogelijk
ook de originator en credit enhancers, brengt nog niet met zich dat de overdracht
zelf als fiduciair moet worden beschouwd.

485 Zie nr. 304.
486 Het gevolg daarvan is dat er een zekere buffer wordt gecreëerd waarmee verliezen

kunnen worden gecompenseerd. Zie § III.4.2.3.2.
487 De aldus verkregen gelden worden door het SPV geheel of gedeeltelijk in een

zogeheten ‘reserve fund’ gestort. Dit fonds kan door het SPV worden aange-
sproken, indien er verliezen op de vorderingenportefeuille worden geleden. Zie
§ III.4.2.3.4.

488 Zie § II.13.

Het fiduciaverbod

919



vorderingen en de geldbedragen die (in een bepaalde periode) resteren
nadat het SPV aan al zijn financiële verplichtingen ten opzichte van o.a. de
investeerders in de asset-backed securities (‘ABS’) heeft voldaan. De
“overwaarde”489 van de geëffectiseerde vorderingen komt zodoende ten
goede aan de originator.

Noch de ‘first loss protection’, de mogelijke ‘overcollateralisation’
van het SPV en de ‘profit extraction’ leiden tot de conclusie dat de
overdracht van de vorderingen aan het SPV (gedeeltelijk) zou moeten
worden ge(her)karakteriseerd als een overdracht ten titel van verhaal.
Zoals vermeld staat de originator er in de regel jegens het SPV (of de
investeerders in de ABS) niet voor in dat de in de vorderingen gepleegde
investering wordt terugverdiend, zodat de overdracht reeds op deze
grond niet als een zekerheidsoverdracht kan worden aangemerkt. De
transactie tussen de originator en het SPV betreft een werkelijke verkoop
en vertoont geen gelijkenis met een door vorderingen gesecureerde lening.
Het feit dat de originator de “eerste verliezen” draagt en bovendien
gerechtigd blijft tot de overwaarde, betekent niet dat het SPV geen
economisch belang bij de vorderingen zou aanvaarden, maar daarbij
slechts een zekerheidsbelang heeft. De belangen van het SPV bij de
vorderingen reiken verder dan dat. De verliezen die boven de ‘first losses’
uitstijgen, komen immers voor rekening van het SPV. Het SPV heeft dus een
eigen economisch belang bij de vorderingen en niet alleen een verhaalsbe-
lang. Dit blijkt ook uit het feit dat het SPV de opbrengsten van de
vorderingen aanwendt voor de voldoening van zijn verplichtingen tegen-
over onder meer de investeerders in de ABS. Deze opbrengsten komen niet
ten goede aan de originator. Pas als het SPV aan zijn verplichtingen heeft
voldaan, komt het overschot weer toe aan de originator. Indien er echter een
tekort is, komt dit ten laste van het SPV en diens schuldeisers.

Voorts is het SPV niet gehouden om in geval van een tekortkoming
van de originator in enige uit de transactieovereenkomsten voortvloeiende
verplichting de geëffectiseerde vorderingen versneld liquide te maken.
Van een verplichting tot het nemen van verhaal is in de regel geen sprake.
Bovendien is het SPV bevoegd om over de vorderingen te beschikken,
voor zover dat wordt toegelaten door de transactie-overeenkomsten.
Weliswaar gelden er dus beperkingen, maar deze strekken in het belang

489 Meestal is er een zekere overwaarde vanwege de ‘spread’ die in de transactie
aanwezig is als gevolg van het feit dat de (rente)inkomsten op de geëffectiseerde
vorderingen groter zijn dan de rentelasten van het SPV en de overige operationele
kosten van de transactie. De overwaarde kan ook het gevolg zijn van een
‘overcollateralisation’ van het SPV.
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van met name de investeerders in de ABS en niet in het belang van de
originator.490

739. Vorderingenverkoop met behoud van insolventierisico (financieringskoop).
Ook als de originator er jegens het SPV voor instaat dat de gecedeerde
vorderingen een bedrag zullen genereren gelijk aan het bedrag dat het
SPV verschuldigd is aan de investeerders in de ABS (en de overige
operationele kosten van het SPV), zodat de vorderingenverkoop enige
gelijkenis vertoont met het geval waarin het SPV de opbrengst van de
effectenemissie doorleent aan de originator, hoeft er, zoals hiervoor in
§ 6.1.3 is opgemerkt, nog geen sprake te zijn van een overdracht ten titel
van verhaal.491 Het insolventierisico is slechts een van de risico’s die zijn
verbonden aan de (economische) eigendom van de vorderingenporte-
feuille. Indien het SPV de overige risico’s – vervroegde aflossing, ver-
traagde betaling, renterisico e.d. – heeft overgenomen, heeft het SPV
economisch belang bij de vorderingen verkregen, zodat er van een
overdracht ten titel van verhaal geen sprake kan zijn. Hoogstens zou
men kunnen zeggen dat de economische risico’s en daarmee het econo-
misch belang tussen de originator en het SPV zijn verdeeld.492 Van strijd
met art. 3:84 lid 3 zal wel sprake kunnen zijn, indien alle aan de
vorderingen verbonden risico’s voor rekening van de originator blijven
en het enige belang van het SPV bij de vorderingen is dat het daarin
zekerheid vindt voor de terugbetaling van de gepleegde investering.
Verwezen zij naar hetgeen hiervoor in § 6.1.3.3 is opgemerkt.493

Transacties waarbij de originator ervoor instaat dat het SPV een bedrag kan innen
gelijk aan het bedrag dat het SPV aan zijn schuldeisers verschuldigd is, komen

490 Het SPV neemt in een ‘covenant’ jegens de trustee en de investeerders in de ABS de
verplichting op zich om zijn vermogen niet te vervreemden of bezwaren, be-
houdens met de instemming van de trustee of voor zover dat is toegestaan onder
de transactie-overeenkomsten. Bij toegestane beschikkingen moet bijvoorbeeld
worden gedacht aan de verpanding van de vorderingen aan de security trustee
en aan een verkoop van vorderingen teneinde met de opbrengst daarvan op een
‘(optional) redemption date’ de ABS geheel of gedeeltelijk te kunnen aflossen (zie
nr. 278).

491 ‘Seller recourse’ als vorm van credit enhancement hoeft naar Nederlands recht dan
ook geen probleem te zijn, zelfs niet indien het verhaalsrecht op de originator de
gehele nominale waarde van de vorderingenportefeuille betreft. Zie over ‘seller
recourse’ als vorm van credit enhancement: § III.4.2.3.1.

492 Dit is anders indien de originator van het SPV een vergoeding ontvangt voor het
behoud van het insolventierisico. Daaruit blijkt dat het insolventierisico geheel
voor rekening komt van het SPV (zie nr. 718).

493 Zie echter ook de door mij bepleite benadering in § VII.6.1.4.
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overigens zelden voor.494 Zoals vermeld, draagt de originator meestal niet meer
dan het risico van de “eerste verliezen” op de vorderingen.
Indien de originator een financiële onderneming is en zij met de securitisation een
solvabiliteitsverlichting nastreeft, zal rekening moeten worden gehouden met de
mate waarin de originator bloot staat aan verhaal voor kredietverliezen. Zij komt
enkel voor een solvabiliteitsverlichting in aanmerking, indien zij door middel van
de securitisationtransactie een aanzienlijk deel van het kredietrisico overdraagt
aan derden.495 Is er geen sprake van een overdracht van een aanzienlijk deel van
het kredietrisico, dan wordt de overdracht van het kredietrisico in het geheel niet
erkend en dient het bedrag van de naar risico gewogen activa en posten buiten de
balanstelling te worden berekend alsof er geen securitisation heeft
plaatsgevonden.496

740. Call en put optie. Anders dan in de literatuur wel is gesteld,497 hoeft
het feit dat de originator op termijn mogelijk weer rechthebbende wordt
van de aan het SPV overgedragen vorderingen, niet met zich te brengen
dat de overdracht in strijd komt met art. 3:84 lid 3 BW.498 Het feit dat de
originator het recht is toegekend om de vorderingen van het SPV terug te
kopen, brengt op zichzelf nog niet met zich dat er sprake zou zijn van een
fiduciaire overdracht, laat staan van een overdracht ten titel van verhaal.
Het is heel goed mogelijk dat het SPV als gevolg van de verkoop zowel de
juridische als de economische eigendom van de vorderingen heeft ver-
kregen. Zolang de optie niet is uitgeoefend, komen de vorderingen dan
voor rekening en risico van het SPV. De analyse wordt geen andere, indien
de koopprijs die de originator bij uitoefening van de call optie moet betalen
gelijk is aan het uitstaande bedrag van de ABS of de nominale waarde

494 De constructie kan zich voordoen bij een zogenoemde ‘fully supported’ securitisa-
tion. Zie nr. 98. De originator kan zich ten opzichte van het SPV aansprakelijk
stellen voor op de vorderingen te lijden kredietverliezen. Een variant is dat een
financiële instelling de aan het SPV overgedragen vorderingen of de door het SPV
uitgegeven effecten garandeert met een recht van regres op de originator. Indien de
garant voor het gehele door hem uitgekeerde bedrag verhaal kan nemen op de
originator, kan afhankelijk van de overige voorwaarden van de transactie de vraag
rijzen of de overdracht van de vorderingen aan het SPV in strijd is met art. 3:84
lid 3. Naar mijn mening is van strijd met art. 3:84 lid 3 geen sprake. Het SPV draagt
het faillissementsrisico van de garant. Indien de garant failliet gaat, kan het SPV (of
de investeerders in de door het SPV uitgegeven effecten) de originator niet
aanspreken tot vergoeding van kredietverliezen. Hieruit blijkt dat het SPV als
gevolg van de verkoop en cessie wel degelijk het economisch belang bij de
vorderingen heeft overgenomen.

495 Zie art. 84 Besluit prudentiële regels Wft en de artikelen 6:3 en 7 Regeling
solvabiliteitseisen voor het kredietrisico.

496 Zie art. 84 lid 3 Besluit prudentiële regels Wft.
497 Zie Rank 1998a, p. 39 en (zij het minder duidelijk) Joosen 1998, p. 37.
498 Wel dient rekening te worden gehouden met art. 3:85 BW. Zie § IV.5.
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van de vorderingen.499 Hier doet zich niet de situatie voor dat de originator
ervoor instaat dat het SPV de door hem in de gecedeerde vorderingen
gepleegde investering terugverdient; de originator is immers niet verplicht
de call optie uit te oefenen.

In beginsel geldt hetzelfde voor het geval het SPV door de originator
een put optie is toegekend of in het geval de originator van het begin af aan
gehouden is om de vorderingen op termijn terug te kopen. Gezien de
gelijkenis van dergelijke constructies met een ‘sale and financial lease
back’ en een ‘repurchase agreement’, ligt het in de rede om aan te nemen
dat de cessie niet met art. 3:84 lid 3 in strijd komt. De put optie of de
terugkoopverplichting hoeft er niet aan af te doen dat met de cessie wordt
beoogd de “volledige” (niet-fiduciaire) eigendom van de vorderingen aan
het SPV over te dragen (zie hiervoor § 6.1.2).

In de regel zal er ook geen sprake van zijn dat er in strijd met het
(half)gesloten stelsel van het goederenrecht met goederenrechtelijke wer-
king rechten ten aanzien van de vorderingen worden gecreëerd op een
niet in (het stelsel van) de wet voorziene wijze.

741. Ontbindende voorwaarde; partiële cessie. Ook een constructie waarbij
vorderingen aan het SPV worden overgedragen onder de ontbindende
voorwaarde van de inning van een bedrag gelijk aan de schulden van het
SPV onder de ABS en overige kosten, komt naar mijn mening niet in strijd
met art. 3:84 lid 3.500 De originator staat er niet voor in dat het betreffende
bedrag ook werkelijk zal kunnen worden geïnd. Het SPV draagt derhalve
een zeker economisch risico met betrekking tot de vorderingen. Het SPV
heeft slechts aanspraak op de opbrengst van de gecedeerde vorderingen
en geen aanspraak jegens de originator tot terugbetaling van de gepleegde
investering. Mocht deze opbrengst onvoldoende zijn om de schulden
onder de ABS te voldoen, dan kan de originator niet voor het tekort
worden aangesproken.501 Hetzelfde geldt voor een structuur waarin de

499 Ongeacht de gegoedheid van de schuldenaren van de vorderingen op het moment
van de retrocessie.

500 Het betreft een constructie waarbij aan het SPV vorderingen worden overgedragen
met een nominale waarde die aanmerkelijk groter is dan de schulden uit hoofde
van de ABS. Er is sprake van ‘overcollateralisation’. Denk bijvoorbeeld aan een
voorwaardelijke overdracht van alle vorderingen die in de bedrijfsvoering van de
originator worden gegenereerd.

501 Het feit dat de overwaarde van de aan het SPV overgedragen vorderingen een
dusdanig groot bedrag betreft, dat de reëel te verwachten verliezen daarmee zijn
afgedekt, waardoor het SPV slechts in theorie een kredietrisico loopt, noopt !
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originator al zijn bestaande en toekomstige vorderingen502 gedeeltelijk aan
het SPV overdraagt, dat wil zeggen voor een dusdanig deel dat het SPV
in staat wordt gesteld om zijn verplichtingen tegenover de investeerders in
de ABS te voldoen.503

742. Secured loan securitisation; sub-participatie. Soms wordt een securitisa-
tion vormgegeven met behulp van een ‘secured loan’. In deze structuur
worden de door het SPV van de investeerders ontvangen gelden doorge-
leend aan de originator, die op zijn beurt het SPV zekerheidsrechten
verleent over de in de securitisation betrokken activa. Een cessie zal in dit
geval in beginsel ongeldig zijn vanwege strijd met art. 3:84 lid 3. Er is
sprake van een “zuivere” zekerheidscessie.504

Vaak wordt de lening echter onderworpen aan een ‘limited re-
course’ beding. In dat geval komen het SPV en de originator overeen dat
de lening alleen behoeft te worden afgelost met de betalingen die op de in
zekerheid gegeven vorderingen worden ontvangen en dat het SPV alleen
verhaal kan nemen op de vorderingen en de daarop ontvangen gelden.505

Deze figuur lijkt wat betreft zijn economische gevolgen sterk op de figuur
waarbij de vorderingen aan het SPV worden gecedeerd ten titel van koop
of op de figuur waarbij de vorderingen worden gecertificeerd (vgl.
art. 3:259 BW). Het is een methode om het economisch belang bij de
vorderingen “over te dragen” aan het SPV en de investeerders in de door
het SPV uitgegeven effecten.

Een interessante vraag is of de cessie ook in strijd komt met art. 3:84
lid 3, indien de lening is onderworpen aan een dergelijk ‘limited recourse’
beding. Omdat het SPV het economisch belang aanvaardt, kan worden
betoogd dat het SPV met betrekking tot de vorderingen niet slechts een
fiduciair recht verkrijgt. Het is dan ook goed verdedigbaar dat de cessie niet

naar mijn mening niet tot een andere conclusie. Dit volgt ook niet uit HR
18 november 2005, NJ 2006, 151 (BTL Lease BV/Van Summeren), waarin de
Hoge Raad met betrekking tot een ‘sale and financial lease back’ heeft geoordeeld
dat het feit dat het lease-object tegen een aanmerkelijke lagere prijs dan haar
werkelijke waarde is verkocht, een aanwijzing kan opleveren voor strijd met
art. 3:84 lid 3. De hier aan de orde zijnde structuur betreft een wezenlijk andere
situatie. Anders dan de lessee bij een ‘sale and financial lease back’ is de originator
niet gehouden om de door het SPV verrichte investering terug te betalen.

502 Al dan niet uit bepaalde van tevoren geselecteerde rechtsverhoudingen.
503 Zie hiervoor: nr. 712, de constructie vermeld onder (x). Vgl. ook: § III.4.2.3.10.
504 Zie hiervoor: § VII.6.1.1.
505 Uit de aanhef van art. 3:276 BW volgt dat het mogelijk is met goederenrechtelijke

werking het verhaalsrecht van de schuldeiser uit te sluiten of te beperken tot
bepaalde goederen van het vermogen van de schuldenaar.
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in strijd komt met art. 3:84 lid 3, omdat het SPV meer recht wordt verschaft
dan enkel een recht dat hem in zijn belangen als schuldeiser beschermt.

Hetzelfde kan worden betoogd voor een structuur waarin het SPV
van de originator een sub-participatie verkrijgt in de te effectiseren vorde-
ringenportefeuille tot zekerheid waarvan de portefeuille aan het SPV wordt
gecedeerd.506

Van strijd met art. 3:84 lid 3 zal wel sprake zijn, indien is overeen-
gekomen dat het SPV in geval van verzuim van de originator gehouden is
tot verkoop van de vorderingen over te gaan507 en de opbrengst in minde-
ring te brengen op het nog uitstaande leningbedrag. In dat geval is het
kennelijk de bedoeling het SPV slechts een verhaalsrecht toe te kennen.

De geldigheid van de overdracht staat naar mijn mening buiten kijf,
indien is overeengekomen dat in geval van verzuim van de originator de
originator van zijn verplichtingen uit de lening bevrijd zal zijn, terwijl het
SPV zich vanaf dat moment als “werkelijk eigenaar” van de vorderingen
mag beschouwen.508 In wezen betreft dit een vorm van (voorwaardelijke)
inbetalinggeving (art. 6:45 BW).509

7.2.3 Fiducia cum amico: cessie ten titel van beheer

743. Meestal geen sprake van een overdracht ten titel van beheer. In de meeste
gevallen kan de overdracht van vorderingen in het kader van een
securitisation niet worden aangemerkt als een overdracht ten titel van
beheer. Het SPV beheert de vorderingen niet voor de originator. Integen-
deel, meestal zal de originator op grond van een lastgevingsovereenkomst
(de ‘servicing agreement’) het debiteurenbeheer voeren ten behoeve van
het SPV. Ook is er geen sprake van een overdracht ten titel van bewaring.
Het is niet zo dat de vorderingen uitsluitend ten behoeve van de originator
bij het SPV worden “gestald”. Het SPV heeft de vorderingen gekocht en is

506 Zie § II.7.5.2.
507 Denk aan vorderingen met een lange looptijd waarvoor een secundaire markt

bestaat, zoals hypothecaire vorderingen.
508 Naar mijn mening is van strijd met het toe-eigeningsverbod geen sprake (zie

art. 3:235 BW). Bedacht moet worden dat het ‘limited recourse’ beding zoals hier
beschreven, reeds met zich brengt dat de in zekerheid gegeven vorderingen
economisch toebehoren aan de cessionaris. Dat is niet de situatie waar het toe-
eigeningsverbod betrekking op heeft. Het toe-eigeningsverbod betreft het geval dat
de zekerheidsgerechtigde enkel een zekerheidsbelang – en geen economisch
belang – bij het in zekerheid gegeven goed heeft.

509 Het feit dat het SPV gehouden is een eventueel te realiseren overwaarde aan de
originator ten goede te laten komen, leidt naar mijn mening niet tot een andere
conclusie. Voor het overige heeft het SPV immers het economisch belang bij de
vorderingen aanvaard (zoals blijkt uit het ‘limited recourse’ beding).
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op die grond gerechtigd (ook in economische zin) tot de opbrengsten
daarvan. Het SPV gebruikt de opbrengsten vervolgens voor de voldoe-
ning van zijn schulden aan onder andere de investeerders in de ABS.510

Behoudens wat betreft de in de transactie aanwezige overwaarde kan de
originator in de regel geen aanspraak maken op de opbrengsten van de
vorderingen.511

744. Overdracht met fiduciaire elementen. Afhankelijk van de precieze
juridische vormgeving van de mogelijk door de originator te verstrekken
‘first loss protection’ en de ‘profit extraction’,512 kan de overdracht van de
vorderingen aan het SPV wel zekere fiduciaire trekken vertonen. Zij
hebben immers tot gevolg dat de economische voor- en nadelen van de
geëffectiseerde vorderingen gedeeltelijk voor rekening en risico van de
originator blijven, zodat er sprake kan zijn van een zekere scheiding
tussen de juridische en de economische eigendom.

Voor zover in Nederlandse RMBS-transacties door de originator
‘first loss protection’ wordt geboden,513 is het gebruikelijk dat dit ge-
schiedt doordat (een deel van) de meest achtergestelde klasse van de door
het SPV uitgegeven RMBS wordt gehouden door de originator.514 De
opbrengst kan door het SPV geheel of gedeeltelijk in een ‘reserve fund’
worden gestort, zodat daarmee verliezen kunnen worden goedge-
maakt.515 Een veel gebruikte methode van ‘profit extraction’ betreft de
techniek van uitgestelde koopprijsbetalingen. De geldbedragen die in een
bepaalde periode resteren nadat het SPV aan zijn verplichtingen in die
periode heeft voldaan (o.a. betaling van hoofdsom en rente aan de
investeerders), worden bij wijze van uitgestelde koopprijsbetaling (‘defer-
red purchase price’) aan de originator uitgekeerd.516

Toch brengt de toepassing van de hier beschreven technieken niet
met zich dat de overdracht van de vorderingen aan het SPV deels een
fiduciair karakter zou hebben. Ook heeft het niet tot gevolg dat de titel van

510 De verplichtingen ter zake van de ABS zijn schulden van het SPV en niet van de
originator.

511 De “overwaarde” van de vorderingen komt door middel van toepassing van een
‘profit extraction’-methode weer ten goede aan de originator. Zie § II.13.

512 Zie voor deze begrippen: nr. 304 en § II.13.
513 Het is tegenwoordig overigens meer gebruikelijk dat de ‘first loss protection’

wordt geboden door derden (investeerders) en niet door de originator.
514 In het verleden kwam het ook voor dat de originator het SPV een achtergestelde

lening verstrekte. In beide gevallen is zowel de op de effecten of de lening
verschuldigde hoofdsom als de rente achtergesteld bij o.a. de vorderingen van
de investeerders in de ABS. Zie nrs. 324-325.

515 Zie § III.4.2.3.4.
516 Zie nr. 189.
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de cessie niet als een koopovereenkomst zou kunnen worden gekwalifi-
ceerd. De plaatsing van de achtergestelde effecten bij de originator is
immers een van de vorderingenverkoop te onderscheiden transactie, die
bovendien op marktconforme voorwaarden wordt aangegaan. Het (voor-
waardelijke) recht van de originator op periodieke koopprijsbetalingen
moet worden bezien in het kader van de waardebepaling van de vorde-
ringen. Het is de bedoeling van partijen dat er uiteindelijk een koopprijs
wordt betaald die, gezien de kosten die het SPV in het kader van de
uitgifte van de ABS heeft moeten maken, overeenstemt met de werkelijke
waarde die de vorderingen voor het SPV hebben gehad. De ‘first loss
protection’ en de ‘profit extraction’ roepen aldus niet een ‘84 lid 3’-vraag in
het leven.

745. Certificering. Van een fiduciaire overdracht kan wel sprake zijn, indien
gebruik wordt gemaakt van de techniek van certificering (wat in
Nederlandse transacties tot op heden overigens nog niet is voorgeko-
men).517 Denkbaar is dat de te effectiseren vorderingen ten titel van
certificering aan het SPV worden overgedragen.518 De structuur zou er
aldus kunnen uitzien dat het SPV tegenover de overdracht van de vorde-
ringen certificaten aan de originator uitreikt die door de originator ver-
volgens kunnen worden verkocht aan beleggers. De certificaten geven de
beleggers recht op een pro rata deel van de door het SPV te ontvangen
hoofdsom en rente. In een tussen de originator en het SPV gesloten ‘pooling
and servicing agreement’ wordt vastgelegd op welke wijze de vorderingen
zullen worden beheerd en hoe de opbrengsten daarvan zullen worden
aangewend.519 De door de originator te verstrekken ‘first loss protection’
kan daarin bestaan dat de originator bij aanvang van de transactie een
geldsom bij het SPV in kas stort (een ‘reserve fund’). De ‘profit extraction’
kan geschieden doordat de originator door het SPV een ‘seller certificate’
krijgt uitgereikt dat aanspraak geeft op de overwaarde van de gecertifi-
ceerde vorderingen nadat de beleggers hun deel van de opbrengsten van de
vorderingen hebben gehad. In deze structuur is het SPV slechts fiduciair

517 Vgl. ook: Maatman 1997, p. 679 e.v.
518 Het is ook mogelijk dat de vorderingen ten titel van koop aan het SPV worden

overgedragen en dat het SPV de vorderingen vervolgens certificeert door certifi-
caten uit te geven aan beleggers. De overdracht geschiedt dan buiten de certifice-
ring om.

519 De hier beschreven structuur is vergelijkbaar met de wijze waarop in de VS ‘pass-
through securities’ worden gecreëerd, die ‘beneficial interests’ vertegenwoordigen
in een trust. Zie nr. 75.
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rechthebbende van de gecertificeerde vorderingenportefeuille. Het econo-
misch belang komt toe aan de certificaathouders, waaronder de originator.
Van een overdracht ten titel van verhaal is echter geen sprake. De certifice-
ring betreft een overdracht ten titel van beheer die in de regel niet in strijd is
met art. 3:84 lid 3 BW (zie hierna).

746.Ook ingeval sprake is van een overdracht ten titel van beheer is er meestal geen
strijd met art. 3:84 lid 3 BW; het splitsingsverbod. Ook als een securitisation bij
uitzondering zou worden gestructureerd rondom een overdracht ten titel
van beheer (bv. certificering), dan nog zal art. 3:84 lid 3 BW geen belemme-
ring voor de cessie hoeven te vormen. De overdracht komt niet in strijd met
art. 3:84 lid 3, indien de vorderingen werkelijk en volledig aan het SPV
worden overgedragen, zodat zij in beginsel in diens verhaalsaansprakelijke
vermogen vallen en de originator en derden slechts persoonlijke rechten en
verplichtingen blijven behouden.520 Dit is bijna altijd het geval: schuldeisers
van het SPV kunnen zich, al dan niet via een security trustee, op de aan het
SPV overgedragen vorderingen verhalen.521

Meer in het algemeen geldt (ook buiten het geval van certificering)
dat met de overdracht van de vorderingen aan het SPV niet wordt beoogd
zakelijk werkende rechten in het leven te roepen die niet passen in het
goederenrechtelijk systeem.522 De vorderingen worden volledig, zonder
goederenrechtelijke beperkingen aan het SPV overgedragen. Het in het
tweede deel van art. 3:84 lid 3 BW vervatte splitsingsverbod wordt dus
niet geschonden.523 Weliswaar is het gebruikelijk dat het SPV beperkingen
worden opgelegd ten aanzien van de bevoegdheid om over de vorde-
ringen te beschikken, maar deze hebben slechts obligatoire werking en
strekken bovendien niet in het belang van de originator, maar in het
belang van o.a. de investeerders in de ABS.524 Ook de rechten en de

520 Vgl. MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 318-319; MvA II, Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5
en 6), p. 1200-1202 en HR 19 mei 1995, NJ 1996, 119 (Keereweer q.q./Sogelease).

521 De vorderingen worden meestal door het SPV verpand aan een security trustee tot
zekerheid van de schulden die het SPV in het kader van de securitisation aangaat,
waaronder de schulden uit hoofde van de ABS. Zie § II.11.2.

522 Vgl. nr. 669 en § VII.6.2.
523 Zie nr. 669.
524 Het SPV neemt in een ‘covenant’ jegens de trustee en de investeerders in de ABS de

verplichting op zich om zijn vermogen niet te vervreemden of bezwaren, be-
houdens met de instemming van de trustee of voor zover dat is toegestaan onder
de transactie-overeenkomsten. Bij toegestane beschikkingen moet bijvoorbeeld
worden gedacht aan de verpanding van de vorderingen aan de security trustee
en aan een verkoop van vorderingen teneinde met de opbrengst daarvan op een
‘(optional) redemption date’ de ABS geheel of gedeeltelijk te kunnen aflossen.
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(mogelijke) verplichtingen die de originator ten aanzien van de geëffecti-
seerde vorderingen blijft behouden, zijn van zuiver obligatoire aard.525

Bij de rechten die de originator blijft behouden, kan o.a. worden gedacht aan:
(i) rechten ter zake van ‘profit extraction’,526 (ii) het recht om vorderingen terug
te nemen, indien de nominale waarde van de portefeuille is gedaald beneden een
bepaald niveau (een zogeheten ‘clean up call’)527 en (iii) het recht om vorde-
ringen terug te nemen, indien de originator met de schuldenaar van een vorde-
ring bepaalde wijzigingen wil overeenkomen ten aanzien van bijvoorbeeld de
betalingscondities.
Het feit dat de aan de security trustee verleende zekerheden mogelijk tevens
strekken tot zekerheid van de rechten die de originator met betrekking tot de
vorderingen heeft,528 is in het licht van art. 3:84 lid 3 niet problematisch. Art. 3:84
lid 3 staat er immers niet aan in de weg dat de obligatoire aanspraken van de
originator worden versterkt door middel van door het positieve recht erkende
hulpconstructies, zoals de vestiging van pandrechten.529

Bij de verplichtingen van de originator kan bijvoorbeeld worden gedacht aan de
verplichting om vorderingen die niet (blijken te) beantwoorden aan bepaalde in
de koopovereenkomst genoemde (kwaliteits)eisen530 terug te nemen of aan de
verplichting om de vorderingenportefeuille terug te kopen, indien de nominale
waarde van de portefeuille is gedaald beneden een bepaald niveau.531

7.2.4 Structuur met uitgestelde levering (‘contingent perfection
structure’)

747. Contingent perfection structure en art. 3:84 lid 3 BW. Voor de inwer-
kingtreding van de regeling van de stille cessie (art. 3:94 lid 3 BW) is in het
merendeel van de Nederlandse securitisations een structuur toegepast
waarin de vorderingen aan het SPV worden verkocht, maar vooralsnog
niet geleverd. De structuur is gebaseerd op een openbare cessie (art. 3:94
lid 1 BW). De voor een geldige levering vereiste mededeling van cessie

525 Hetzelfde geldt voor de rechten en verplichtingen van andere bij de securitisation
betrokken partijen (zoals de investeerders en ‘financial support providers’).

526 Zie § II.13.
527 Zie nr. 338.
528 Denk vooral aan de rechten ter zake van ‘profit extraction’. In Nederlandse

securitisationtransacties gaat het daarbij meestal om het recht op betaling van
‘deferred purchase price’. Zie nr. 189.

529 Zie nr. 669 en § VII.6.2.
530 Het gaat hier om de zogeheten ‘representations and warranties’ ten aanzien van de

door de originator aan het SPV verkochte vorderingen. Zie nr. 248.
531 Dit is een zogeheten ‘repurchase provision’, een vorm van ‘structural credit enhan-

cement’ die overigens moet worden onderscheiden van de hiervoor genoemde ‘clean
up call’. Zie nr. 338.
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wordt uitgesteld tot zich een zogeheten ‘notification event’ voordoet.532

Deze ‘notification events’ zijn in zeker opzicht vergelijkbaar met de ‘events
of default’ ter zake van een geldlening (o.a. tekortkoming in bepaalde
verplichtingen, downgrading, verslechtering van financiële ratio’s e.d.).533

De vraag zou kunnen rijzen of uit het feit dat de overdracht eerst
plaatsvindt op het moment waarop het met de originator (de cedent)
financieel minder goed gaat, volgt dat partijen in wezen een overdracht
ten titel van verhaal hebben beoogd. Men zou kunnen menen dat uit het feit
dat de overdracht afhankelijk wordt gesteld van de financiële conditie van
de originator volgt, dat geen verkoop van vorderingen is beoogd, maar een
(‘limited recourse’) geldlening met (uitgestelde) zekerheidsoverdracht.534

De vraag dient zonder twijfel ontkennend te worden beantwoord.
Het enkele feit dat cedent en cessionaris om hen moverende redenen535

ervoor kiezen de levering van de vorderingen vooralsnog uit te stellen,
impliceert nog niet dat de (koop)overeenkomst ertoe zou strekken de
vorderingen ten titel van verhaal over te dragen. Beide kwesties hebben
niets met elkaar uit te staan. Het gegeven dat de levering wordt uitgesteld,
staat in beginsel geheel los van de vraag welke de strekking is van de tot
levering verplichtende overeenkomst. Zoals hiervoor reeds meerdere
malen is vermeld, veronderstelt een overdracht ten titel van verhaal dat
de vervreemder het economisch belang bij het overgedragen goed blijft
behouden. In de hier bedoelde structuur neemt het SPV op grond van de
koopovereenkomst het economisch belang bij de vorderingen juist vol-
ledig of grotendeels over, zodat er van een overdracht ten titel van verhaal

532 Zie nrs. 127, 1101, 1106 en 1107 voor een meer uitgebreide beschrijving van deze
structuur.

533 Hoewel dit thans niet het geval is, is het, in verband met de problematiek van de
overgang van bank- en kredietzekerheden, mogelijk dat voor de securitisation van
door dergelijke zekerheden gesecureerde vorderingen nog van deze structuur
gebruikgemaakt wordt. Zie hierna: § XI.8.

534 Vgl. Reijnen 1993, p. 198, die het volgende opmerkt: “Het is de vraag hoe lang
gewacht kan worden met het doen van mededeling nadat de akte is opgemaakt.
Indien het nimmer de bedoeling is geweest mededeling te doen dan kan gesteld
worden dat is gehandeld in strijd met art. 3:84, lid 3. Deze bepaling verklaart
rechtshandelingen ongeldig die ten doel hebben een goed tot zekerheid over te
dragen of die de strekking missen het goed na de overdracht in het vermogen van
de verkrijger te doen vloeien. Dit kan de debitor cessus in een moeilijk parket
brengen als hem vlak voor het – in de pers reeds lang voorspelde – faillissement
van de vervreemder van een vordering, door de verkrijger mededeling wordt
gedaan van een jaren geleden gedane cessie.”

535 De originator vindt het om commerciële, logistieke en financiële redenen niet
wenselijk dat zijn schuldenaren reeds bij het afsluiten van de transactie van de
overdracht op de hoogte worden gebracht, zie nrs. 120, 125, 186 en 382.
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geen sprake kan zijn.536 Het feit dat de voltooiing van de levering (en de
overdracht) afhankelijk is gesteld van het plaatsvinden van een ‘notifica-
tion event’ doet er niet aan af dat de titel van de cessie kan worden
gekwalificeerd als een ‘werkelijke’ verkoop. Wat betreft de beoordeling
van het ‘84 lid 3’-risico verschilt de situatie niet van het geval waarin de
overdracht van de vorderingen wel van meet af aan plaatsvindt, maar de
originator vooralsnog belast blijft met de inning van de vorderingen totdat
zich bepaalde gebeurtenissen voordoen die het wenselijk doen zijn dat het
SPV de inning van de vorderingen zelf ter hand neemt. Het feit dat de
juridische levering wordt uitgesteld, levert niet een aanwijzing op dat
partijen een overdracht ten titel van verhaal zouden hebben beoogd.

De hier besproken structuur roept op het eerste gezicht wellicht ook
met betrekking tot het tweede gedeelte van art. 3:84 lid 3 de vraag op of zij
daarmee niet in strijd komt. Men zou kunnen menen dat de overeenkomst
tussen de originator en het SPV niet de strekking heeft de vorderingen in
het vermogen van het SPV te doen overgaan, zodat de overeenkomst geen
geldige titel voor overdracht is.537 De levering van de vorderingen is
immers afhankelijk gesteld van het plaatsvinden van een ‘notification
event’ waarvan het niet zeker is of deze zich ooit zal voordoen. Het is
derhalve evenmin zeker of de vorderingen op enig moment zullen worden
overgedragen. Deze redenering is evident onjuist. De koopovereenkomst
tussen de originator en het SPV heeft wel degelijk de strekking de
verkochte vorderingen volledig in het vermogen van het SPV te doen
vallen. Het enige dat partijen zijn overeengekomen is dat de beoogde
overdracht pas zal plaatsvinden, indien zich een ‘notification event’ heeft
voorgedaan. Op de originator rust een voorwaardelijke verbintenis tot
levering die moet worden uitgevoerd, indien zich een ‘notification event’
voordoet. Als na het plaatsvinden van een ‘notification event’ aan alle
vereisten voor overdracht wordt voldaan, zullen de vorderingen volledig
overgaan in het vermogen van het SPV. Van een ongeoorloofde splitsing
van de “eigendom” van de vorderingen is evenmin sprake. Het feit dat
partijen wellicht verwachten dat zich nooit een ‘notification event’ zal
voordoen, zodat het ook nooit tot een overdracht zal komen, doet er niet
aan af dat de strekking van de koopovereenkomst is de vorderingen
volledig over te dragen zodra zich een ‘notification event’ voordoet.538

536 Zie nr. 737.
537 Vgl. Reijnen 1993, p. 198.
538 Zie ook: nrs. 468-469.

Het fiduciaverbod

931



7.2.5 Overdracht aan een trustee van een door buitenlands recht
beheerste trust

748. Art. 10:126 lid 1, tweede zin, BW. Hiervoor is al gewezen op art. 10:126
lid 1, tweede zin, BW.539 Dit artikel bepaalt, kort gezegd, dat een overdracht
aan een trustee van een trust in de zin van art. 10:142 BW niet ongeldig is op
de enkele grond dat zij strekt tot zekerheid of de strekking mist het
overgedragen goed in het vermogen van de verkrijger te doen vallen als
bedoeld in art. 3:84 lid 3 BW. Art. 3:84 lid 3 wordt voor dit geval zodoende
buiten toepassing verklaard. De overdracht van vorderingen in het kader
van een securitisation wordt dus niet door art. 3:84 lid 3 getroffen, indien het
SPV een trust is als bedoeld in art. 10:142 BW. In die gevallen waarin er
vanwege de voorwaarden van de transactie een ‘84 lid 3’-risico bestaat, zou
dit risico onder omstandigheden kunnen worden geëcarteerd door het SPV
vorm te geven als een naar buitenlands recht opgerichte trust. Een dergelijke
trust dient in Nederland in beginsel te worden erkend (art. 11 Haags
Trustverdrag), tenzij de kenmerkende elementen van de trust nauwer
verbonden zijn met een land dat de figuur van de trust of de betrokken
vorm van trust niet kent (art. 13 Haags Trustverdrag).540

Overigens is voor de toepasselijkheid van art. 10:126 lid 1, tweede
zin, BW – d.w.z. de buitentoepassingverklaring van art. 3:84 lid 3 – niet
vereist dat vaststaat dat de trust in kwestie dient te worden erkend. Dus
ook als de trust niet kan worden erkend omdat haar kenmerkende
elementen onvoldoende verbonden zijn met een trustland, geldt nog
steeds dat het fiduciaverbod niet van toepassing is op de overdracht. De
wet stelt slechts als eis dat de overdracht plaatsvindt aan een rechtsgeldig
naar buitenlands recht opgerichte trust. De erkenning van die trust betreft
een andere vraag.

7.3 Structured covered bonds

7.3.1 Inleiding

749. Inleiding en plan van behandeling.De vraag naar de betekenis van art. 3:84
lid 3 BW rijst ook in geval van de uitgifte van zogeheten ‘(structured)
covered bonds’. Covered bonds zijn obligatieleningen van financiële instel-
lingen die door financiële activa (meestal hypotheekvorderingen) worden
gesecureerd. Onderscheiden kan worden in wettelijk gereguleerde (‘statu-
tory’) en gestructureerde (‘structured’) covered bonds.

539 Zie nr. 701.
540 Zie nrs. 636-637.
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Statutory covered bonds zijn door zekerheid gedekte obligatieleningen
die door financiële instellingen krachtens een bijzondere wettelijke rege-
ling kunnen worden uitgegeven. Voorbeelden zijn de door Duitse banken
uitgegeven ‘Pfandbriefe’, de Franse ‘obligations foncières’ en de Spaanse
‘cédulas hipothecarias’. Het betreft obligaties waaraan krachtens wette-
lijke regeling bijzondere rechten zijn verbonden in geval van insolventie
van de uitgevende instelling. Veelal behelst dit dat de tot onderpand
strekkende activa ten behoeve van de obligatiehouders een afgescheiden
vermogen vormen of dat de obligatiehouders een hoge voorrang wordt
toegekend bij de verdeling van de opbrengsten van het onderpand. In het
bijzonder voor de Duitse ‘Pfandbriefe’ bestaat een ruime liquide markt
waarin deze obligaties worden verhandeld. Dit brengt met zich dat Duitse
banken zich tegen relatief lage rente kunnen financieren. Het succes van in
het bijzonder de Duitse ‘Pfandbriefe’ en de erkenning van deze obligatie-
soort in Europese regelgeving, heeft er de laatste jaren toe geleid dat in
verschillende Europese lidstaten soortgelijke wettelijke regelingen tot
stand zijn gekomen.

Structured covered bonds zijn door zekerheden gedekte obligatiele-
ningen die niet zijn uitgegeven krachtens een bijzondere wettelijke rege-
ling, maar die zo zijn gestructureerd – op basis van het algemene
vermogens- en insolventierecht – dat zij wat resultaat betreft vergelijkbaar
zijn met statutory covered bonds. Structured covered bonds worden
vooral uitgegeven door financiële instellingen uit landen die geen bijzon-
dere wetgeving kennen. Voor de uitgifte van structured covered bonds
wordt vaak gebruikgemaakt van technieken die zijn ontleend aan securi-
tisation (zie hierna).

Sinds 1 juli 2008 kent ook Nederland regelgeving aangaande de
uitgifte van covered bonds.541 De regelgeving bevat echter geen wijzigingen
van het geldende vermogens- en insolventierecht. Zij zoekt nadrukkelijk
aansluiting bij de wijze waarop structured covered bonds al voor de
inwerkingtreding van de regelgeving door Nederlandse banken werden
vormgegeven.542 De covered bonds die door Nederlandse financiële onder-
nemingen worden uitgegeven, zijn derhalve nog steeds als ‘structured’
covered bonds aan te merken. Een bespreking van de regelgeving is voor

541 Zie het Besluit van 3 juni 2008, houdende wijziging van het Besluit prudentiële
regels Wft en het Besluit gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft, inzake
gedekte obligaties, Stb. 2008/210 (hierna: “het Besluit”) en de Regeling tot aanpas-
sing van de Uitvoeringsregeling Wft van 19 juni 2008, Stcrt. 2008/121, p. 10.

542 Zie Nota van Toelichting bij het Besluit, Stb. 2008/210, p. 7 en p. 9.
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het onderwerp van deze paragraaf niet van belang en blijft hier omdie reden
dan ook grotendeels achterwege.543

In het hiernavolgende zal eerst worden beschreven op welke wijze
in Nederland een structured covered bond wordt vormgegeven (§ 7.3.2).
Besproken wordt waarom bij structured covered bonds met een cessie in
plaats van een verpanding wordt gewerkt en wat het verschil is met
securitisation (§ 7.3.3) Daarna komt aan de orde of art. 3:84 lid 3 BW
mogelijk in de weg staat aan een geldige overdracht van vorderingen in
het kader van een covered bond transactie (§ 7.3.4). Tot slot wordt
aandacht geschonken aan alternatieve structuren en wordt bezien of
art. 3:84 lid 3 BW ook daarvoor belemmeringen bevat (§ 7.3.5). De
paragraaf wordt besloten met een conclusie (§ 7.3.6).

7.3.2 Beschrijving van de transactiestructuur

7.3.2.1 De ‘building blocks’

750. De hoofdlijnen van de in Nederlandse transacties gebruikte structuur.
‘Structured covered bonds’ zijn obligaties van financiële ondernemingen
(o.a. banken) die worden gesecureerd door financiële activa, meestal
hypotheekvorderingen (hierna: ‘covered bonds’). Covered bonds worden
over het algemeen uitgegeven onder een programma. Een dergelijk
programma maakt het voor de uitgevende instelling (hierna: de ‘Issuer’)
mogelijk om in haar financieringsbehoefte te voorzien door periodiek door
zekerheid gedekte obligaties uit te geven. Covered bonds dienen vooral
ter financiering van de hypothecaire kredietverlening.

Een ‘covered bond’ ziet er in hoofdlijnen als volgt uit.544 Ter zake van
elke obligatie-uitgifte onder het programma dragen de Issuer en/of diens
groepsmaatschappijen (ieder een ‘Originator’) financiële activa over – voor

543 Voor een bespreking van de regelgeving verwijs ik naar: A.H. Scheltema 2011,
p. 187 e.v.; Stegeman & Westermann 2010, p. 398 e.v.; De Ru 2008, p. 124 e.v. en
Botter 2008, p. 124 e.v.

544 Zie ook: A.H. Scheltema 2011, p. 183 e.v. en Stegeman & Westermann 2010, p. 391
e.v. Zie daarnaast: ABN AMRO Bank NV €25,000,000,000 Covered Bond Pro-
gramme, Base Prospectus d.d. 15 mei 2009. De transactiestructuur is gebaseerd op
covered bond programma’s van Britse emittenten, maar wijkt daarvan op belang-
rijke onderdelen af, o.a. voor wat betreft de titel van de overdracht van de
vorderingen (zie daarover: nr. 772). Ook andere Nederlandse financiële onder-
nemingen (ING Bank, SNS Bank, Achmea Hypotheekbank, NIBC Bank) hebben
covered bond programma’s op de markt gebracht.
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het merendeel hypothecaire vorderingen of RMBS –545 aan een zogeheten
‘Covered Bond Company’ (hierna: ‘CBC’). Dit is een SPV dat volgens zijn
doelomschrijving enkel rechtshandelingen mag verrichten in het kader van
de covered bond transactie.546 Als tegenprestatie voor de verkrijging van de
activa garandeert de CBC vervolgens de nakoming van de door de Issuer
uitgegeven obligaties (hierna: de ‘Garantie’).547 De overdracht geschiedt ten
titel van een zogeheten ‘Guarantee Support Agreement’ (hierna: ‘GSA’) en
heeft tot doel de CBC een bron van inkomsten te verschaffen waarmee het,
indien nodig, de betalingen onder de Garantie kan verrichten. Anders dan in
geval van een securitisation worden de vorderingen dus niet aan de CBC
verkocht en betaalt de CBC daarvoor ook geen koopprijs.548 Indien de
Issuer in verzuim verkeert ter zake van zijn betalingsverplichtingen onder
de obligaties, kunnen de obligatiehouders betaling vorderen onder de
Garantie. De CBC maakt dan de overgedragen activa liquide549 en wendt
de opbrengst aan om daarmee betalingen onder de Garantie te verrichten.

De obligatiehouders kunnen hun rechten uit de obligaties en de
Garantie slechts uitoefenen door tussenkomst van een ‘trustee’. De trustee
behartigt de belangen van de obligatiehouders en enige andere bij de
transactie betrokken partijen.550 Tot zekerheid voor de nakoming van
onder meer de Garantie worden de aan de CBC overgedragen activa door
de CBC aan de trustee verpand.551 De trustee beheert de zekerheid ten
behoeve van onder andere de obligatiehouders.

De CBC is over het algemeen een B.V. waarvan de aandelen worden
gehouden door een stichting die onafhankelijk is van de Issuer. De CBC en

545 Daarbij kan het gaan om leningen ter zake van woningfinanciering of commercieel
onroerend goed. Het kan ook gaan om vorderingen uit hoofde van leningen aan de
publieke sector, waaronder staatsobligaties. De zekerheid kan tot slot ook bestaan
in girale overboekingen van geld.

546 De CBC kan een dochtermaatschappij van de Issuer zijn of een ‘wees’-SPV, vgl.
§ II.2.3.

547 Indien ook door groepsmaatschappijen van de Issuer activa worden overgedragen,
zal er veelal sprake zijn van een vorm van concernfinanciering. In dat geval zal de
Issuer een kredietfaciliteit ter beschikking stellen aan de groepsmaatschappijen
waaronder een deel van de opbrengst van de obligatie-emissie wordt doorgeleend.

548 Een transactiestructuur gebaseerd op een verkoop van vorderingen is echter ook
mogelijk, zie § VII.7.3.5.1.

549 Door inning, verkoop of belening.
550 Vgl. § II.11.
551 Evenals in geval van securitisation vestigt de CBC zekerheidsrechten over het

merendeel van zijn vermogen. Behalve de aan het SPV overgedragen activa (de
hypothecaire vorderingen) betreft dit bankrekeningsaldi en rechten jegens con-
tractuele wederpartijen, zoals ‘swap’ en ‘liquidity providers’. Voor de vestiging
van de zekerheden wordt meestal gebruikgemaakt van een ‘parallel debt’ struc-
tuur, zie § II.11.2.
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de overeenkomsten die zij met derden aangaat, worden zo ingekleed dat
het risico dat de CBC in staat van faillissement kan komen te verkeren tot
een minimum is beperkt. Mede met behulp van technieken ontleend aan
securitisation wordt de CBC zoveel als mogelijk ‘bankruptcy remote’
gemaakt.552 Aangezien de CBC geen personeel in dienst heeft, wordt
meestal de Issuer op grond van een ‘administration agreement’ aangesteld
als de ‘administrator’ van de CBC, in welke hoedanigheid hij bepaalde
‘corporate services’ voor de CBC verricht.553 Hij verbindt zich er onder
meer toe ervoor zorg te dragen dat de CBC al zijn verplichtingen onder de
transactiedocumentatie nakomt.

Schematische voorstelling. Een covered bond transactie kan schematisch als
volgt worden voorgesteld:

Debiteuren

Stichting

Investeerders

Zekerheden

Issuer/Originator

Cessie GSA

100%

CBC

Garantie

Covered Bonds

Emissieopbrengst

(Security)
Trustee

7.3.2.2 De garantie

751. Enige bijzonderheden van de Garantie. De CBC is gehouden onder de
Garantie te betalen, indien zich ten aanzien van de Issuer een ‘event of
default’ heeft voorgedaan op grond waarvan de trustee de obligaties heeft
opgeëist en de trustee bovendien de CBC schriftelijk, door middel van een

552 Zie § II.8.
553 Deze rol kan ook worden vervuld door een derde. Zie § II.9.2.
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‘notice to pay’, om betaling overeenkomstig de voorwaarden van de
Garantie heeft verzocht. Van een ‘event of default’ zal onder meer sprake
zijn, indien de Issuer gedurende een bepaalde termijn tekortschiet in
de betaling van hoofdsom en rente onder de covered bonds of indien de
Issuer failliet wordt verklaard of de noodregeling op hem van toepassing
wordt verklaard. Het gevolg van een ‘event of default’ is dat de covered
bonds door de trustee vervroegd kunnen worden opgeëist.554

Een bijzonder aspect van de Garantie is dat de CBC niet gehouden is
om het gehele bedrag dat onder de obligaties vervroegd opeisbaar is te
voldoen, maar slechts om overeenkomstig het oorspronkelijke betalings-
schema van de obligaties (zowel wat betreft hoofdsom als rente) betalin-
gen te verrichten. De CBC verricht dus de betalingen zoals deze zonder
het plaatsvinden van de ‘event of default’ door de Issuer hadden moeten
worden verricht. Ervan uitgaande dat de aan de CBC overgedragen activa
tijdig voldoende gelden genereren om de vereiste betalingen onder de
Garantie te verrichten, zullen de obligatiehouders zodoende geen hinder
ondervinden van een mogelijke insolventie van de Issuer.555 De obligaties
zijn op deze manier in zekere mate geïsoleerd van het insolventierisico van
de Issuer.556 Indien de CBC daarentegen tekortschiet in zijn betalings-
verplichtingen onder de Garantie, of indien er een andere ‘event of
default’ ten aanzien van de CBC plaatsvindt, is de trustee bevoegd om
onder de Garantie betaling te vorderen van het gehele onder de covered

554 Het opeisbaar maken van de obligaties geschiedt door een schriftelijke verklaring
van de trustee aan de Issuer (de ‘acceleration notice’). Na het uitbrengen van een
dergelijke ‘acceleration notice’ is de trustee gehouden een ‘notice to pay’ jegens de
CBC te doen uitgaan. Ook in geval van een ‘event of default’ van de CBC, kunnen
de covered bonds, evenals de Garantie, door middel van een ‘acceleration notice’
worden opgeëist en kan de CBC voor het gehele onder de covered bonds
verschuldigde bedrag tot betaling worden aangesproken.

555 Tevens wordt daarmee bereikt dat de markt in geval van een ‘event of default’ van
de Issuer niet wordt overspoeld met hypothecaire vorderingen die door de CBC ter
verkoop worden aangeboden om aan zijn verplichtingen onder de Garantie te
kunnen voldoen. Dat zou een negatieve invloed hebben op de verkoopopbrengst.

556 Zie evenwel nr. 756 in verband met het achterwege late van de ‘Pre-Maturity Test’.
Benadrukt zij dat het in geval van insolventie van de Issuer van groot belang is dat
de CBC in staat is de onderliggende activa tijdig liquide te maken door verkoop of
belening. Mocht dit om wat voor reden dan ook niet mogelijk zijn (denk aan een
financiële crisis zoals deze zich in 2007-2008 voordeed) dan zal ook de CBC in
verzuim geraken en ondervinden de beleggers in de covered bonds wel degelijk de
nadelige gevolgen van de insolventie van de Issuer. RMBS zijn in dit opzicht
anders. Mocht een herfinanciering van de onderliggende hypotheekportefeuille op
een ‘optional redemption date’ niet mogelijk zijn dan leidt dit nog niet tot verzuim
van het SPV (‘default’), maar lopen de RMBS gewoon door.
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bonds verschuldigde bedrag557 en kunnen de door de CBC verleende
pandrechten worden uitgewonnen.

Een andere bijzonderheid is dat de Garantie een ‘limited recourse’
karakter heeft. Dit betekent dat de betalingsverplichting van de CBC
onder de Garantie effectief is beperkt tot de opbrengsten van de aan de
CBC overgedragen activa en dat de vorderingen van de obligatiehouders
uit hoofde van de Garantie enkel (via de trustee) kunnen worden verhaald
op de in zekerheid gegeven activa. Mochten de aan de CBC overgedragen
activa onvoldoende opbrengsten genereren om de obligaties volledig door
middel van de Garantie te voldoen, dan kunnen de obligatiehouders geen
rechten meer geldend maken onder de Garantie, maar behouden zij voor
het restant hun vorderingen op de Issuer.

752. Liquiditeitsrisico’s. Indien de CBC gehouden is om onder de Garantie te
betalen, is het mogelijk dat de CBC is blootgesteld aan rente- en/of valutarisico’s
die het gevolg zijn van een verschil in rentevoet of valutasoort tussen de aan de
CBC overgedragen activa en de covered bonds. Teneinde zeker te stellen dat de
CBC de onder de covered bonds verschuldigde bedragen onder de Garantie kan
voldoen, is het mogelijk dat de CBC een of meer hedgingcontracten aangaat
(zoals swaps) om deze risico’s af te dekken.558

Voorts is de CBC blootgesteld aan het risico dat het in geval van insolventie van
de Issuer tijdelijk niet over voldoende liquide middelen beschikt om onder de
Garantie een bedrag te betalen gelijk aan de rente op de covered bonds. Dit risico
wordt veroorzaakt doordat er enige tijd gemoeid is met de mededeling van de
overdracht van de vorderingen aan de schuldenaren daarvan (bv. 1 of 2 weken),
zodat de kans bestaat dat er geen of onvoldoende gelden door de CBC worden
ontvangen om tijdig de vereiste betalingen onder de Garantie te verrichten. Dit

557 De Garantie wordt voor het gehele bedrag opeisbaar doordat de trustee een
schriftelijke ‘acceleration notice’ doet uitgaan naar de Issuer en de CBC. De
‘acceleration notice’ heeft tot gevolg dat ook de covered bonds vervroegd opeis-
baar worden, voor zover zij dat al niet waren vanwege een ‘event of default’ van
de Issuer.

558 Meestal treedt de Issuer op als de wederpartij onder de swap. De swap bevat
echter regelingen die inhouden dat in geval van een downgrading van de rating
van de swapwederpartij er zekerheid gesteld moet worden of dat de swapweder-
partij wordt vervangen door een andere partij. Bovendien kan overeengekomen
zijn dat, zolang zich geen ‘notification event’ heeft voorgedaan (zie hierna) en er
geen betalingsverzoek is gedaan onder de Garantie, deze hedgingcontracten voor
rekening en risico van de Issuer zijn. Dit betekent dat alle betalingen die ter zake
van deze overeenkomsten door de CBC moeten worden verricht of kunnen
worden ontvangen, worden verricht of ontvangen door de Issuer voor eigen
rekening. Bij wijze van alternatief kan worden bepaald dat de betalingsverplich-
tingen onder de swap worden aangegaan onder de opschortende voorwaarde van
het plaatsvinden van een ‘notification event’ of een betalingsverzoek onder de
Garantie. Daarvoor is het immers niet de bedoeling dat er gelden in de CBC
vloeien, zie hierna: nr. 757.
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risico wordt ondervangen doordat de CBC op grond van de trustakte gehouden
is om gelden te gaan aanhouden in een ‘reserve fund’ in het geval de (korte
termijn) rating van de Issuer daalt beneden een bepaald niveau. De gelden
worden in het reserve fund gestort door de Issuer bij wijze van tegenprestatie
voor het feit dat de CBC de Garantie heeft afgegeven.

7.3.2.3 Monitoring van de activa

753. Asset monitoring. Teneinde zoveel als mogelijk zeker te stellen dat de
CBC aan zijn verplichtingen onder de Garantie kan voldoen, vindt er op
grond van een zogeheten ‘asset monitoring agreement’ een ‘monitoring’
van de activa van de CBC plaats. Dit betekent dat periodiek een aantal
testen wordt uitgevoerd.559 Voor zover hier van belang zullen deze kort
worden besproken.

754. Asset Cover Test. Allereerst is er de zogeheten ‘Asset Cover Test’
(hierna: ‘ACT’). Deze test heeft tot doel om zeker te stellen dat een
bepaalde ratio wordt gehandhaafd tussen de waarde van de activa en
het bedrag van de op enig moment uitstaande covered bonds. De CBC en
de Issuer verbinden zich ertoe een zekere mate van overwaarde (‘over-
collateralisation’) in stand te houden, waarmee o.a. marktwaarderisico560

en kredietverliezen als gevolg van insolventie en verrekening kunnen
worden opgevangen.561 Ingeval van een schending van de ACT is de
Issuer gehouden om op verzoek van de CBC additionele activa aan de
CBC (te doen) over te dragen,562 zodat weer aan de door de ACT vereiste
ratio wordt voldaan. Een schending van de ACT is op zichzelf niet een
‘event of default’ van de Issuer, maar staat er aan in de weg dat de Issuer,
zolang niet aan de ACT wordt voldaan, nieuwe covered bonds onder het

559 De testen worden ten behoeve van de trustee uitgevoerd door de administrator
namens de CBC en gecontroleerd door een accountant (de zogeheten ‘asset
monitor’).

560 Dit is het risico dat in geval van een verkoop van activa de opbrengst daarvan niet
voldoende is om daarmee de betalingsverplichting onder de Garantie te voldoen.

561 Vorderingen op insolvente schuldenaren en vorderingen die niet blijken te voldoen
aan de in de GSA opgenomen garanties, worden uitgesloten van de berekening
van de ACT en dienen, zolang er geen betalingsverzoek onder de Garantie is
gedaan en de ACT daardoor niet geschonden zal worden, door het SPV aan de
Originators te worden terugovergedragen. In de GSA garandeert iedere Originator
jegens de CBC en de trustee dat elke aan de CBC overgedragen vorderingen een
zogeheten ‘eligible receivable’ is, dat wil zeggen een vordering die voldoet aan
bepaalde kwaliteitseisen (‘eligibility criteria’). Vgl. nr. 247.

562 De overdracht kan geschieden door de Issuer en/of de Originator(s). Het is
mogelijk dat de transactie zo wordt gestructureerd dat de Originators met de
Issuer hoofdelijk gebonden zijn om vorderingen over te dragen.
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programma uitgeeft.563 De niet-nakoming van de verplichting om addi-
tionele activa aan de CBC over te dragen, levert daarentegen wel een
‘event of default’ van de Issuer op en kan ertoe leiden dat de covered
bonds door de trustee worden opgeëist en dat het SPV gehouden is om
onder de Garantie te betalen.

755. Amortisation Test. De volgende test betreft de zogeheten ‘Amortisation
Test’ (hierna: ‘AT’). Deze test is enkel van belang nadat de trustee een
betalingsverzoek onder de Garantie heeft gedaan en heeft, evenals de
ACT, tot doel te controleren of er een bepaalde ratio aanwezig is tussen
de activa van de CBC en de uitstaande covered bonds. De AT beschermt
de obligatiehouders tegen een achteruitgang van de waarde van de aan de
CBC overgedragen activa. Indien niet aan de door de AT vereiste ratio
wordt voldaan, dan levert dit een ‘event of default’ op van de CBC en is de
trustee bevoegd om onder de Garantie betaling te vorderen van het gehele
onder de covered bonds verschuldigde bedrag.564 De betalingen onder de
Garantie geschieden dan dus niet meer overeenkomstig het oorspronke-
lijke betaalschema voor de obligaties. Op deze wijze worden de obligatie-
houders beschermd tegen een waardedaling van de zekerheid.

756. Pre-Maturity Test. Een laatste test die mogelijk wordt toegepast, is de
‘Pre-Maturity Test’ (hierna: ‘PMT’).565 Deze test heeft tot doel zeker te
stellen dat de CBC over voldoende liquide middelen beschikt om tijdig
de vereiste betalingen onder de Garantie te kunnen verrichten. Indien de
Issuer insolvent zou raken kort voor de datum waarop de covered bonds
dienen te worden afgelost, dan bestaat het risico dat er niet genoeg tijd
meer is om voldoende activa liquide te maken teneinde de onder de
covered bonds verschuldigde bedragen tijdig onder de Garantie te kunnen
betalen. De PMT is ontworpen om op dit liquiditeitsrisico te anticiperen.
De PMT houdt in dat als de korte termijn rating van de Issuer binnen een
bepaalde periode (bv. 12 of 6 maanden) voor een vervaldatum voor de

563 Indien de schending van de ACT niet binnen een bepaalde termijn wordt hersteld,
is de trustee bovendien bevoegd een ‘notice to pay’ ter zake van de Garantie te
doen uitgaan. De CBC is dan nog niet gehouden om onder de Garantie te betalen.
Dat is pas het geval, nadat er een ‘Issuer event of default’ heeft plaatsgevonden en
de trustee de covered bonds naar aanleiding daarvan heeft opgeëist.

564 Voor zover de covered bonds zelf nog niet opeisbaar zijn, zal de trustee in geval
van een event of default van de CBC de obligaties opeisen door middel van een
‘acceleration notice’.

565 Daarnaast zijn er nog de zogeheten ‘portfolio tests’ die mogelijk worden toegepast
als alternatief voor het aangaan van een ‘total return swap’. Deze tests blijven hier
onbesproken.
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aflossing van covered bonds beneden het hoogste niveau566 daalt, de CBC
(i) de trustee daarvan onmiddellijk schriftelijk op de hoogte dient te
brengen en bovendien (ii) bepaalde maatregelen dient te treffen om
betaling onder de Garantie, mocht dat nodig zijn, mogelijk te maken. Bij
deze maatregelen kan onder meer worden gedacht aan een verkoop of
herfinanciering van aan de CBC overgedragen activa of het verkrijgen van
een garantie of een liquiditeitsfaciliteit567 van een financiële instelling die
wel beschikt over de hoogste korte termijn ratings. Indien de vereiste
maatregelen niet binnen een bepaalde termijn568 zijn genomen, dan is
de trustee bevoegd een betalingsverzoek onder de Garantie te doen.569 De
PMT wordt dagelijks binnen de genoemde periode uitgevoerd, zolang er
geen betalingsverzoek onder de Garantie is gedaan. Mocht de CBC
besluiten tot een verkoop van activa, dan dient de CBC de vorderingen
eerst aan te bieden aan de Issuer of een van de Originators (de zogeheten
‘pre-emption rights’).

Een belangrijk nadeel van de PMT is dat de CBC mogelijk genoodzaakt kan
worden om activa liquide te maken of andere maatregelen te treffen, terwijl
achteraf kan blijken dat dat niet nodig was, omdat de Issuer gewoon in staat is
om de obligaties af te lossen. De Issuer zal, mede met het oog op reputatieschade
en de te maken kosten, niet graag zien dat er onnodig activa moeten worden
verkocht of beleend. Teneinde dit bezwaar te ondervangen, kan ook een
structuur worden gebruikt waarin een PMT achterwege wordt gelaten. In dat
geval wordt het risico dat de CBC (nog) niet over voldoende gelden beschikt om
de vereiste hoofdsombetalingen onder de Garantie te doen, afgewenteld op de
obligatiehouders. De structuur ziet er dan als volgt uit. Zou de CBC volgens het
oorspronkelijke betaalschema van de obligaties hoofdsom onder de Garantie
moeten uitkeren – de Issuer is in verzuim –, maar heeft het daarvoor (nog) niet
voldoende gelden, dan is de CBC enkel gehouden de daarvoor al beschikbare
gelden uit te keren. Het bedrag dat tekortschiet dient uiterlijk binnen een jaar (of
meer) na de vervaldatum te worden betaald. Aldus wordt de CBC maximaal een
jaar de tijd gegund om activa te gelde te maken. Het gevolg van dit uitstel van
betaling is wel dat de aflossing van hoofdsom onder de covered bonds wordt

566 Dat is: A-1+ (S&P), P-1 (Moody’s) en F1+ (Fitch).
567 Een zogeheten ‘covered bond takeout facility’.
568 In de regel binnen 10 werkdagen (na ontvangst door de trustee van de mededeling

dat niet aan de PMT wordt voldaan) of zoveel eerder, indien zich een ‘final
maturity date’ aandient met betrekking tot een serie van covered bonds.

569 De CBC is echter pas verplicht onder de Garantie te betalen nadat zich een ‘Issuer
event of default’ heeft voorgedaan en de trustee de covered bonds door middel van
een ‘acceleration notice’ heeft opgeëist.
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beïnvloed door de insolventie van de Issuer.570 Zijn de obligaties na een jaar nog
niet volledig afgelost, dan levert dat in beginsel een ‘event of default’ op die de
trustee de bevoegdheid geeft om onder de Garantie betaling te vorderen van de
(nog) verschuldigde hoofdsom van alle onder het programma uitgegeven series
van covered bonds. De trustee kan dan overgaan tot uitwinning van de door de
CBC verleende zekerheden.
Toepassing van de PMT maakt het mogelijk om de covered bonds vorm te geven
als ‘hard bullets’, dat wil zeggen dat de aflossing van hoofdsom op een bepaalde
datum is zeker gesteld. Wordt een PMT achterwege gelaten, dan hebben de
covered bonds het karakter van ‘soft bullets’.571

7.3.2.4 Stille cessie en cash flows

757. Stille cessie, gerechtigdheid tot geïnde gelden, kosten CBC en retro-overdracht.
De in de transactie betrokken hypothecaire vorderingen worden door
middel van een stille cessie aan de CBC overgedragen. De schuldenaren
worden pas van de overdracht – en eventueel de verpanding – in kennis
gesteld, indien zich een gebeurtenis voordoet (een ‘notification event’) die
het noodzakelijk maakt dat de schuldenaren rechtstreeks aan de CBC (of de
security trustee) gaan betalen. Daarbij kan onder meer worden gedacht aan:
de niet-nakoming door de Issuer of een Originator van een (betalings)
verplichting onder de transactie-overeenkomsten (waaronder de obligaties),
de van toepassingverklaring van de noodregeling of de faillietverklaring
van de Issuer of een Originator, een betalingsverzoek door de trustee onder
de Garantie of een intrekking of verlaging van de lange termijn rating van de
Issuer beneden ‘investment grade’.

De Issuer blijft in eerste instantie op grond van een lastgevings-
overeenkomst (de ‘servicing agreement’) verantwoordelijk voor het beheer
en de inning van de vorderingen ten behoeve van de CBC.572 Het beheer
van de vorderingen geschiedt overeenkomstig de gedragslijnen die de
Originators daarbij volgen. De ‘servicing agreement’ kan door de CBC en
de trustee worden beëindigd in het geval van bepaalde ‘servicer event of

570 Dat zal het geval zijn indien de Issuer kort voor de vervaldatum van de obligaties
insolvent raakt. Het is mogelijk dat de CBC dan het uitstel van betaling moet
inroepen omdat er niet genoeg tijd meer is om activa te gelde te maken.

571 Wel wordt de Issuer de keuze gelaten om desgewenst voor een emissie van een
bepaalde serie covered bonds wel te kiezen voor een PMT.

572 De Issuer is onder voorwaarden bevoegd overeenkomsten van onderlastgeving
aan te gaan. De Originators zouden dan als onderlasthebbers kunnen worden
aangesteld. Na het plaatsvinden van een ‘event of default’ ten aanzien van de
CBC – denk bv. aan faillissement – dient de Issuer de vorderingen te innen ten
behoeve van de security trustee in zijn hoedanigheid van pandhouder.
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defaults’, zoals de niet-nakoming van een betalingsverplichting, toepas-
sing van de noodregeling en faillietverklaring. Daarbuiten is in sommige
transacties een eenzijdige beëindiging van de ‘servicing agreement’ door
de CBC en/of de trustee niet mogelijk.573

Voorts wordt in de GSA overeengekomen dat, zolang er geen
‘notification event’ heeft plaatsgevonden en er geen betalingsverzoek
onder de Garantie is gedaan, alle opbrengsten van de aan de CBC over-
gedragen activa574 ten goede komen aan de Originators en niet aan de CBC.
Pas na het plaatsvinden van een ‘notification event’ of een betalingsverzoek
onder de Garantie, komen de opbrengsten ten goede aan de CBC, die de
gelden vervolgens overeenkomstig de trustakte dient aan te wenden.575

Aangezien er tot de genoemde momenten geen gelden in de CBC
vloeien, neemt de Issuer in de trustakte de verplichting op zich om alle kosten
en uitgaven van de CBC te voldoen.576 De Issuer neemt deze verplichting op
zich als tegenprestatie voor de door de CBC afgegeven Garantie.

In de trustakte worden de CBC tot slot beperkingen opgelegd ten
aanzien van de bevoegdheid om over zijn activa te beschikken. De CBC is
niet bevoegd om activa te vervreemden of om daarop zekerheidsrechten te
vestigen, behoudens voor zover dit is toegestaan onder de transactie-
overeenkomsten of met instemming van de trustee. Bovendien bevat de
GSA een regeling over de retro-overdracht van aan de CBC overgedragen
activa. Zo kan zijn overeengekomen dat de Issuer van tijd tot tijd een
retro-overdracht kan verzoeken, mits de Asset Cover Test (ACT) daardoor
niet wordt geschonden en zolang zich geen notification event heeft

573 In andere transacties kan de CBC de ‘servicing agreement’ ook buiten het geval
van een ‘servicer default’ eenzijdig beëindigen met toestemming van de security
trustee en met inachtneming van een opzegtermijn van 12 maanden.

574 Denk in het bijzonder aan de betaling van hoofdsom en rente op de aan de CBC
overgedragen hypothecaire vorderingen.

575 Zolang er geen betalingsverzoek onder de Garantie is gedaan, dient de CBC de
opbrengsten weer af te dragen aan de Issuer of de Originators. Indien er een
betalingsverzoek onder de Garantie is gedaan en de covered bonds door middel
van een ‘acceleration notice’ opeisbaar zijn gemaakt, worden de opbrengsten door
de CBC aangewend overeenkomstig een in de trustakte neergelegde betalings-
rangorde (‘priority of payments’). Dit betreft onder meer betalingen aan de
obligatiehouders nadat de Garantie opeisbaar is geworden en aan andere schul-
deisers, zoals swapwederpartijen.

576 Deze verplichting vervalt zodra zich een ‘Issuer event of default’ heeft voorgedaan
en de trustee bovendien de covered bonds door middel van een ‘acceleration
notice’ opeisbaar heeft gemaakt en een betalingsverzoek onder de Garantie heeft
gedaan.
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voorgedaan en er geen betalingsverzoek onder de Garantie is gedaan.577

Bepaald kan zijn dat de CBC gehouden is aan het verzoek gevolg te geven;
het is echter ook mogelijk dat het ter vrije keuze van de CBC is gelaten. De
Issuer behoudt zodoende een zekere ‘beschikkingsmacht’ over de activa.

Het recht om een retro-overdracht te vorderen voor zover de ACT
dat toelaat, impliceert dat na volledige aflossing van de obligaties de
Issuer weer aanspraak kan maken op de aan de CBC overgedragen activa,
mits er geen andere series van covered bonds meer onder het programma
uitstaan.

7.3.2.5 Verzuim/insolventie van de Issuer

758. Betaling onder de Garantie, verkoop activa en afdracht overwaarde. Indien de
Issuer in verzuim verkeert ten aanzien van zijn betalingsverplichtingen
onder de obligaties, kan de CBC worden aangesproken onder de Garantie.
Zodra de CBC gehouden is om onder de Garantie te betalen, zal het
daarvoor de opbrengsten van de overgedragen activa aanwenden. Daartoe
zullen de activa liquide worden gemaakt. Zoals vermeld, verricht de CBC
betalingen op de oorspronkelijke daarvoor met de obligatiehouders over-
eengekomen tijdstippen. Teneinde zeker te stellen dat de betalingen tijdig
kunnen plaatsvinden, verbindt de CBC zich er jegens de trustee en de Issuer
toe om binnen 12 maanden voor de vervaldatum van de Garantie tot een
verkoop of herfinanciering van hypothecaire vorderingen over te gaan.578 In
geval van een verkoop is de CBC op grond van de GSA gehouden de
vorderingen eerst aan te bieden aan de Issuer of de Originators.

De gelden die de CBC door inning of verkoop van zijn activa
ontvangt, mogen door de CBC slechts worden aangewend overeenkom-
stig een in de trustakte neergelegde betalingsrangorde (de ‘priority of

577 Alternatieven kunnen zijn dat de Issuer de bevoegdheid heeft retro-overdracht te
vorderen, mits de ACT daardoor niet wordt geschonden, totdat zich een ‘CBC
event of default’ heeft voorgedaan of totdat de Garantie door de trustee door
middel van een ‘acceleration notice’ voor het gehele gegarandeerde bedrag
opeisbaar is gemaakt.

578 De verkoop of herfinanciering zou eventueel kunnen geschieden door middel van
securitisation. Voor de duidelijkheid zij opgemerkt dat de hier bedoelde verplich-
ting tot verkoop of herfinanciering moet worden onderscheiden van de hiervoor
besproken ‘Pre-Maturity Test’. De PMT wordt uitgevoerd zolang er geen beta-
lingsverzoek onder de Garantie is gedaan. De hier bedoelde verplichting is pas aan
de orde nadat het SPV gehouden is betalingen onder de garantie te verrichten. Wel
hebben beide hetzelfde doel, te weten zeker stellen dat de CBC tijdig aan zijn
betalingsverplichtingen onder de Garantie kan voldoen.
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payments’).579 Hetzelfde geldt voor de gelden die in dit stadium door de
trustee van de Issuer (of diens faillissementscurator of bewindvoerder)
worden ontvangen ter aflossing van de covered bonds (de zogeheten
‘Excess Proceeds’). Deze gelden moeten (of mogen) op grond van de
trustakte door de trustee worden afgedragen aan de CBC en kunnen door
de CBC worden gebruikt voor betalingen onder de Garantie.580 Mochten
er na de voldoening van de obligatiehouders en de overige schuldeisers
van de CBC (zoals swapwederpartijen) nog gelden overblijven, dan
worden deze uitgekeerd aan de Issuer. De overwaarde van de aan de
CBC overgedragen activa komt dus ten goede aan de Issuer.581

759. Is de Guarantee Support Agreement een overeenkomst van lastgeving die eindigt als
gevolg van het faillissement van de Issuer? Hoewel de CBC zich ten opzichte van de
Issuer niet met zoveel woorden verplicht tot het afgeven van de Garantie, kan
worden betoogd dat de GSA (mede) als een overeenkomst van lastgeving dient te
worden gekwalificeerd. Het is verdedigbaar dat de CBC zich tegenover de Issuer
verbindt om voor diens rekening de Garantie aan te gaan.582 Het faillissement
van de Issuer zou dan tot gevolg hebben dat de lastgeving eindigt (art. 7: 422 lid 1
(a) BW). De vraag die dan rijst is of de faillissementscurator met een beroep op
het geëindigd zijn van de overeenkomst van lastgeving, een retro-overdracht van
de overgedragen activa zou kunnen vorderen. Deze vraag moet naar mijn
mening ontkennend worden beantwoord. Het einde van de lastgeving doet
aan de geldigheid van de eerdere overdracht niet af. Het eindigen van de last
heeft immers geen terugwerkende kracht. Ook de Garantie komt als gevolg van
het eindigen van de last niet te vervallen. Dit brengt met zich dat geen retro-
overdracht gevorderd kan worden. De CBC moet immers in staat zijn om met de
opbrengsten van de activa zijn verplichtingen onder de Garantie, die hij op eigen
naam is aangegaan, te voldoen. Voor de CBC was de overdracht van de activa
een voorwaarde voor zijn bereidheid de Garantie te stellen.

7.3.3 Overdracht vs. verpanding; vergelijking met securitisation

760. Motieven voor uitgifte van structured covered bonds; overdracht vs.
verpanding. Zoals hiervoor al is aangegeven, wordt met de uitgifte van
een ‘structured’ covered bond beoogd een obligatie uit te geven die wat
betreft kredietwaardigheid gelijkenis vertoont met een ‘statutory’ covered
bond. Evenals bij securitisation leiden de vermogensafzondering van de

579 Alle contractuele schuldeisers van de CBC binden zich aan deze betalingsrangorde.
580 De van de Issuer ontvangen betalingen komen in mindering op de covered bonds,

maar doen geen afbreuk aan de rechten die de obligatiehouders onder de Garantie
jegens de CBC toekomen.

581 De aanspraak van de Issuer op de overwaarde is het laatste item in de ‘priority of
payments’.

582 Zie art. 7:414 BW.
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activa en de verdere structurering van de transactie ertoe, dat de obligaties
in hoge mate zijn geïsoleerd van het faillissementsrisico van de Issuer. Dit
brengt met zich dat aan de obligaties een hoge rating kan worden toege-
kend, wat betekent dat de Issuer tegen een relatief lage rentelast financie-
ring kan aantrekken.

Het enige doel van de vermogensafzondering van de activa is de
obligatiehouders een vorm van zekerheid te bieden voor de nakoming van
de verplichtingen uit de obligaties. Dit roept de vraag op waarom niet met
een eenvoudiger structuur wordt volstaan waarin de activa ten gunste van
de obligatiehouders door de Originators worden verpand aan een security
trustee, zonder dat de activa eerst worden afgezonderd van het vermogen
van de Originators. Voor de toepassing van een structuur met een
vermogensafzondering bestaan echter verschillende argumenten.583

Ten eerste brengt de vermogensafzondering met zich dat de activa
geheel buiten een eventueel faillissement van de Originators blijven.584

Indien de activa alleen zouden worden verpand, dan zou in geval van
faillissement het risico bestaan van (i) de afkondiging van een afkoelings-
periode met als gevolg dat de pandhouder tijdelijk geen verhaal op het
geïnde kan nemen (art. 63a, 63b Fw)585 of (ii) een redelijke termijnstelling
om tot verhaal over te gaan (art. 58 Fw). Het gevolg daarvan kan zijn dat
er tijdelijk onvoldoende gelden beschikbaar zijn om betalingen mee te
verrichten onder de obligaties of dat de obligaties, anders dan de bedoe-
ling is, vervroegd moeten worden afgelost.586

Ten tweede is een belangrijk bezwaar dat covered bonds die enkel
zijn gebaseerd op een verpanding van activa niet kunnen worden aange-
merkt als ‘geregistreerde gedekte obligaties’ in de zin van art. 1 Besluit

583 Vgl. ook: Stegeman & Westermann 2010, p. 392.
584 Zie ook de Nota van Toelichting bij het Besluit van 3 juni 2008, houdende wijziging

van het Besluit prudentiële regels Wft en het Besluit gedragstoezicht financiële
ondernemingen Wft, inzake gedekte obligaties (hierna: “het Besluit”), Stb. 2008/
210, p. 7 en p. 11.

585 Een (stille) cessie wordt daarentegen niet geraakt door de afkondiging van een
afkoelingsperiode, zie § V.6.2.2.3.

586 Niettemin is het mogelijk om deze bezwaren van een pandrechtstructuur te
ondervangen. Het liquiditeitsrisico kan bijvoorbeeld worden ondervangen met
behulp van een liquidity facility en/of met een door de security trustee aan te
houden ‘reserve fund’ waarin bij aanvang van de transactie of na activering van
een ‘rating trigger’ door de Issuer gelden worden gestort. Het risico van een
vervroegde aflossing als gevolg van een termijnstelling kan worden ondervangen
door regelingen te treffen over de opeisbaarheid van de ‘parallel debt’ tot
zekerheid waarvan de activa worden verpand. Een redelijke termijnstelling op
de voet van art. 58 Fw is immers enkel mogelijk, indien de pandhouder ook
werkelijk bevoegd is om verhaal te nemen. Vgl. ook: Salomons & Van ‘t Westeinde
2008a, p. 457 e.v.
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prudentiële regels Wft.587 Dat heeft tot gevolg dat dergelijke covered
bonds minder aantrekkelijk zijn als investeringsinstrument voor
beleggers.588

Ten derde wordt met de beschreven structuur aangesloten bij de
wijze waarop in het buitenland ‘structured’ covered bonds worden vorm-
gegeven.589 Veelal wenst men een transactiestructuur in te richten op een
wijze waarmee de internationale kapitaalmarkt al bekend is. Daarbij moet
worden bedacht dat investeerders in de internationale kapitaalmarkt zich
vaak meer vertrouwd voelen met een zekerhedenstructuur die gebruik
maakt van een volledige overdracht (‘outright transfer’) van de tot
onderpand strekkende activa, dan met een structuur waarin alleen zeker-
heidsrechten worden verleend volgens een rechtssysteem waarmee zij niet
of minder bekend zijn. Onbekendheid met het toepasselijke recht maakt
onbemind.

761. Verschillen met securitisation. Op het eerste gezicht vertonen de hier
beschreven (structured) covered bonds gelijkenis met ‘mortgage-backed

587 De definitie van een “gedekte obligatie” zoals opgenomen in art. 1 Besluit
prudentiële regels Wft stelt als eis dat de tot dekking van de obligaties dienende
activa worden afgezonderd in een SPV. Dit dient te geschieden door een overgang
onder bijzondere of algemene titel (bv. cessie of afsplitsing). Voor het geval dat
innovatie leidt tot de ontwikkeling van een alternatieve, veilige structuur is wel de
mogelijkheid opengelaten dat deze structuur bij ministeriële regeling kan worden
goedgekeurd. Het is dus niet uitgesloten dat in de toekomst ook obligaties die
enkel worden verzekerd door een pandrecht kunnen worden aangemerkt als een
‘geregistreerde gedekte obligatie’. Zie Nota van Toelichting bij het Besluit, Stb.
2008/210, p. 7 en p. 12.

588 De kwalificatie van de obligatie als een ‘geregistreerde gedekte obligatie’ betekent
dat (i) instellingen voor collectieve belegging in effecten (icbe’s) tot ten hoogste 25%
van het beheerde vermogen in dergelijke door een bank uitgegeven obligaties
mogen beleggen (in plaats van 10% bij gewone obligaties), (ii) levens- en schade-
verzekeraars tot ten hoogste 40% van hun technische voorzieningen mogen
beleggen in dergelijke door een bank uitgegeven obligaties (in plaats van 5% bij
gewone obligaties), (iii) banken en beleggingsondernemingen een lager risicoge-
wicht mogen toekennen aan dergelijke obligaties zodat daarvoor minder eigen
vermogen behoeft te worden aangehouden, (iv) dergelijke obligaties in aanmer-
king komen om als onderpand te dienen voor kredieten door banken te verkrijgen
van de Europese Centrale Bank en (v) voor banken een uitzondering geldt op
bepaalde beperkingen voor het aanhouden van grote posities op grond van de
‘grote posten’-regeling. Zie A.H. Scheltema 2011, p. 187-188; Stegeman & Wester-
mann 2010, p. 407 e.v. en De Ru 2008 p. 128.

589 Zoals vermeld, is de in deze paragraaf beschreven structuur een variatie op de
voor Britse ‘structured’ covered bonds gebruikte structuur (zie nr. 772). In
Italiaanse transacties wordt van een vergelijkbare structuur gebruikgemaakt. Zie
ook: Stegeman & Westermann 2010, p. 392.
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securities’ (MBS) die in het kader van de securitisation van hypotheek-
vorderingen worden uitgegeven. In beide gevallen worden de tot
onderpand strekkende activa afgezonderd van het vermogen van de
originator, zodat de activa en de obligaties in meer of mindere mate
worden afgeschermd van diens faillissementsrisico. Toch bestaan er
tussen beide transactievormen belangrijke verschillen.

Covered bonds worden, anders dan MBS, niet uitgegeven door een
SPV, maar door de financiering zoekende onderneming zelf die met haar
gehele vermogen instaat voor de betaling van hoofdsom en rente. In geval
van securitisation worden hoofdsom en rente op de MBS in de regel
betaald uit de inkomsten van de geëffectiseerde activa. De opbrengsten
van de geëffectiseerde activa kunnen niet meer vrij binnen de onderne-
ming van de originator worden aangewend, maar dienen te worden
gebruikt voor betalingen op de MBS. Bij MBS bestaat er dus een recht-
streeks verband tussen de betalingen die op de onderliggende activa
worden ontvangen en de betalingen die op de obligaties plaatsvinden.
Bij covered bonds hoeft dat niet het geval te zijn. Covered bonds kunnen
worden afgelost met alle middelen die de uitgevende instelling daarvoor
beschikbaar heeft, dus ook met middelen die niet afkomstig zijn van de
in onderpand gegeven activa. Totdat er betalingen onder de Garantie
dienen plaats te vinden, kan de uitgevende instelling vrij over de op-
brengsten van de activa beschikken. Ook is het verhaalsrecht van de
obligatiehouders in geval van MBS beperkt tot de onderliggende activa,
terwijl bij covered bonds de investeerders verhaal kunnen nemen op het
gehele vermogen van de uitgevende instelling. Mochten de tot onderpand
strekkende activa niet voldoende gelden genereren om de covered bonds
via de Garantie volledig te voldoen, dan behouden de investeerders voor
het tekort restantvorderingen op de uitgevende instelling waarvoor zij
(via de trustee) verhaal kunnen nemen op haar vermogen.590

Uit het laatste volgt een ander belangrijk verschil. De uitgifte van
covered bonds is voor een bank niet een methode om kredietrisico aan
investeerders over te dragen. Het economisch belang bij de tot onder-
pand strekkende activa komt toe aan de uitgevende instelling en/of de
originator(s) van de activa. De activa verdwijnen dan ook niet van de
balans van de bank. Evenmin leidt de uitgifte van covered bonds tot een

590 De uitgifte van covered bonds is een vorm van ‘full recourse’ financiering, terwijl
de uitgifte van MBS meestal een vorm van ‘limited recourse’ financiering is. In
geval van insolventie van de uitgevende instelling is uiteraard maar de vraag wat
nog de waarde is van de restantvordering onder de covered bonds.
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vermindering van het kapitaalbeslag. Het betreft uitsluitend een finan-
cieringsinstrument en niet een risicobeheersingsinstrument. Securitisa-
tion is meestal wel gericht op een risico-overdracht. Onder voorwaarden
kan securitisation leiden tot een vermindering van het solvabiliteits-
vereiste en in aanmerking komen voor een ‘off-balance’ behandeling.591

7.3.4 Structured covered bonds getoetst aan art. 3:84 lid 3 BW

7.3.4.1 Is er sprake van een “verhulde” overdracht ten titel van verhaal?

762. Vraagstelling. De hiervoor beschreven structuur roept de vraag op of
er geen sprake is van strijd met art. 3:84 lid 3 BW. De uitgifte van
‘structured’ covered bonds heeft immers uitsluitend tot doel de obligatie-
houders een vorm van zekerheid te verschaffen over een portefeuille van
hypothecaire vorderingen. In geval van verzuim van de Issuer onder de
covered bonds worden de vorderingen door de CBC liquide gemaakt en
wordt de opbrengst aan de obligatiehouders uitgekeerd. Strekt de over-
dracht in wezen niet tot zekerheid voor de vorderingen van de obligatie-
houders op de Issuer uit hoofde van de covered bonds?592 Is er niet sprake
van een “verhulde” overdracht ten titel van verhaal?593

De structuur vertoont feitelijk in haar werking grote gelijkenis met
een traditionele zekerhedenstructuur waarin de vorderingen worden
verpand of tot zekerheid worden overgedragen aan een tussenpersoon
(‘trustee’), die de zekerheid ten behoeve van de obligatiehouders be-
heert,594 deze zo nodig uitwint en de executieopbrengst onder de obliga-
tiehouders verdeelt. In beide constructies worden de (tot zekerheid)
overgedragen activa in geval van verzuim van de uitgevende instelling
(door inning en/of verkoop) liquide gemaakt en wordt de opbrengst
uitgekeerd aan de obligatiehouders. In een traditionele zekerhedenstruc-
tuur geschiedt dit bij wijze van (pro rata) verdeling van de executieop-
brengst, in de ‘structured’ covered bond structuur als betaling onder de

591 Zie § II.3.1.4, § II.3.1.5 en § II.3.1.6.
592 Er zou sprake zijn van derdenzekerheid voor zover de vorderingen worden

overgedragen door andere Originators dan de Issuer (diens groepsmaatschap-
pijen).

593 Een reëel ‘art. 3:84 lid 3’-risico wordt gezien door: Salomons & Van ’t Westeinde
2008a, p. 453 e.v. De vraag wordt ontkennend beantwoord door: A.H. Scheltema
2011, p. 186, noot 7; Stegeman & Westermann 2010, p. 394; Wibier 2008b, p. 715
e.v.; Verstijlen & Tjong Tjin Tai 2008, p. 2117-2118; Wibier 2008a, p. 146 e.v. en De
Ru 2008, p. 126-127. Deze auteurs gaan evenwel niet diepgaand op de vraag in.
Geen van de hierna te noemen argumenten wordt door de auteurs in ogenschouw
genomen.

594 Op grond van een overeenkomst van opdracht en lastgeving.
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Garantie. In beide structuren is de “tussenpersoon” (de trustee resp. de
CBC) niet gehouden meer uit te keren dan de gerealiseerde opbrengsten595

en dient een eventueel overschot te worden afgedragen aan de Issuer.
Voorts geldt in beide structuren dat de overgedragen vorderingen tot het
moment van verzuim worden geïnd door de “zekerheidgever” en dat het
geïnde door de “zekerheidgever” mag worden behouden. Gezien deze
onderlinge gelijkenis rijst de vraag of de CBC niet uitsluitend een recht
wordt verschaft dat de obligatiehouders in hun belangen als schuldeisers ten
opzichte van andere schuldeisers van de Issuer beschermt. In geval van
een bevestigende beantwoording is er volgens het Sogelease-arrest niet
sprake van een “werkelijke overdracht”, maar van een ongeldige zeker-
heidsoverdracht als bedoeld in art. 3:84 lid 3 BW.596

763. De Nederlandse regelgeving inzake gedekte obligaties. Zoals hiervoor vermeld,
kent ook Nederland sinds 1 juli 2008 bijzondere regelgeving aangaande de
uitgifte van covered bonds.597 De regelgeving bevat echter geen wijzigingen
van het geldende vermogens- en insolventierecht. Het fiduciaverbod van art. 3:84
lid 3 BW is niet buiten toepassing verklaard, zodat een overdracht in het kader
van een covered bond transactie, wil zij geldig zijn, de toets van art. 3:84 lid 3
moet kunnen doorstaan. In dit verband is het opmerkelijk dat zowel de definitie
van een ‘gedekte obligatie’ in art. 1 Besluit prudentiële regels Wft, als de
toelichting daarop, ervan uit lijkt te gaan dat de CBC met de overdracht enkel
een verhaalsrecht ten behoeve van de obligatiehouders wordt verschaft. Volgens
de definitie is van een ‘gedekte obligatie’ namelijk alleen sprake, indien de
obligatie is “gedekt door activa die, indien de uitgevende instelling in gebreke

595 De Garantie is immers ‘limited recourse’, zie nr. 751.
596 Indien het onderpand van de covered bonds bestaat uit tot mortgage-backed

securities verpakte hypotheekvorderingen, dan kan het bepaalde in art. 7:55 BW de
overdracht mogelijk sanctioneren. Volgens deze bepaling is een overdracht van
effecten in de zin van art. 7:51 (e) BW tot nakoming van een financiëlezekerheids-
overeenkomst (fzo) tot overdracht als bedoeld in art. 7:51 (b) BW geen overdracht
tot zekerheid. Als de conclusie zou moeten zijn dat er een reëel “84 lid 3”-risico is,
dan is het goed verdedigbaar dat de GSA moet worden beschouwd als een fzo en
dat art. 3:84 lid 3 vanwege art. 7:55 BW niet aan de geldigheid van de overdracht in
de weg staat. Ook zou de covered bond nadrukkelijk rondom een fzo gestructu-
reerd kunnen worden. De MBS zouden krachtens een fzo kunnen worden over-
gedragen aan een security trustee tot zekerheid voor de nakoming van de
obligaties (de covered bonds). Ook zou de thans gebruikte structuur met een
garantstelling door de CBC kunnen worden gehandhaafd, met die aanpassing dat
de MBS op grond van een fzo aan de CBC worden overgedragen tot zekerheid van
een (regres)vordering van de CBC (de garant) op de uitgever van de covered
bonds.

597 Zie het Besluit van 3 juni 2008, houdende wijziging van het Besluit prudentiële
regels Wft en het Besluit gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft, inzake
gedekte obligaties, Stb. 2008/210 (hierna: “het Besluit”) en de Regeling tot aanpas-
sing van de Uitvoeringsregeling Wft van 19 juni 2008, Stcrt. 2008/121, p. 10.
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blijft, bij voorrang aangewend worden voor de aflossing van de hoofdsom en de
betaling van rente op de obligatie”. Bovendien is vereist dat de activa ten
behoeve van de obligatiehouders zijn veiliggesteld door middel van een over-
gang onder algemene of bijzondere titel naar een SPV.598 Een enkele verpanding
van de activa volstaat niet. Ook in de toelichting op de definitie wordt herhaalde
malen opgemerkt dat de veiligstelling van de activa die dienen ter dekking van
de obligaties, op een dusdanige wijze dient plaats te vinden dat de activa in geval
van wanprestatie van de uitgevende bank bij voorrang kunnen worden aange-
wend voor de aflossing van hoofdsom en de betaling van rente.599 Deze
bewoordingen lijken erop te duiden dat volgens de minister de overgang van
de activa uitsluitend tot doel heeft (of moet hebben) de schuldeisersbelangen van
de obligatiehouders te beschermen. De minister lijkt daarmee zonder gêne de
geldigheid van een overdracht ten titel van verhaal te erkennen.
Bij lezing van de wettelijke definitie en de toelichting daarop moet evenwel
worden bedacht dat de minister met de regeling heeft willen aansluiten bij de
hiervoor beschreven, in de praktijk tot ontwikkeling gekomen transactiestruc-
tuur.600 Het feit dat wordt gesproken over het “bij voorrang aanwenden van de
activa” voor de aflossing van hoofdsom en de betaling van rente, moet ver-
moedelijk dan ook in een meer economische dan juridische zin worden opgevat.
Dit neemt echter niet weg dat ook de minister kennelijk van mening is dat de
werking van de garantiestructuur impliceert dat de CBC met de overdracht
feitelijk slechts een “verhaalsrecht” ten behoeve van de obligatiehouders wordt
verschaft.
Evenzeer opmerkelijk is dat in de toelichting geen aandacht wordt geschonken
aan de vraag of de overdracht van activa mogelijk is strijd is met art. 3:84 lid 3
BW. De vraag is wellicht over het hoofd gezien of mogelijk is geoordeeld dat de
vraag zonder meer ontkennend kan worden beantwoord. Naar mijn mening was
het echter verstandig geweest als art. 3:84 lid 3 BW uitdrukkelijk buiten
toepassing was verklaard (zie hierna § 7.3.6). Men vergelijke in dit verband
art. 7:55 BW met betrekking tot de overdracht ter uitvoering van een financië-
lezekerheidsovereenkomst. Thans bestaat de onwenselijke situatie dat er toch een
(wellicht grote) mate van onzekerheid over de geldigheid van de overdracht kan
bestaan. Overigens zij opgemerkt dat de advocatenkantoren die betrokken zijn bij
de structurering en advisering van covered bond transacties het ‘3:84 lid 3’-risico
gering, dan wel non-existent achten. Tot nu toe valt het voor de praktijk met de
hier gesignaleerde onzekerheid derhalve wel mee.
Overigens zij opgemerkt dat de minister van financiën naar aanleiding van een
wetgevingsbrief van DNB heeft toegezegd te zullen bestuderen of het wenselijk is
het fiduciaverbod voor covered bonds buiten toepassing te verklaren.601

598 Zie de definitie van een ‘gedekte obligatie’ onder (b) en (c) in art. 1 Besluit
prudentiële regels Wft.

599 Zie Nota van Toelichting, Stb. 2008/210, p. 7 en p. 11.
600 Zie Nota van Toelichting, Stb. 2008/210, p. 7 en p. 9.
601 Zie Brief van de minister van financiën d.d. 25 oktober 2010, TK 2010-2011, 32 545,

nr. 1, p. 5.
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764. Buitenlandse zekerheidscessie mogelijk? In verband met het voorgaande is nog
een interessante vraag of aan het vereiste van een vermogensafzondering ook kan
worden voldaan door middel van een door buitenlands recht beheerste (zeker-
heids)cessie. Art. 3:84 lid 3 BW is dan niet van toepassing, aangezien de cessie
niet aan Nederlands recht is onderworpen. De buitenlandse (zekerheids)cessie is
op zichzelf rechtsgeldig en moet in beginsel ook worden erkend. Het antwoord
lijkt op het eerste gezicht bevestigend te kunnen luiden. Volgens de toelichting is
namelijk niet vereist dat de overgang van de activa naar de CBC wordt beheerst
door Nederlands recht.602 Het is dus mogelijk dat de overdracht naar vreemd
recht plaatsvindt. Wel blijkt uit de toelichting dat het vereiste van een vermo-
gensafzondering is gesteld om daarmee te voorkomen dat de activa in een
eventueel faillissement van de uitgevende bank vallen. Met het oog op het
faillissementsrisico zou de veiligstelling van de activa ten behoeve van de
obligatiehouders het beste door een vermogensafzondering kunnen worden
gerealiseerd. Een enkele verpanding volstaat niet.603 Aan deze ratio wordt
mogelijk alleen dan voldaan, indien de buitenlandse (zekerheids)cessie in een
Nederlands faillissement wordt erkend als een cessie en niet op gelijke voet als
een Nederlands pandrecht behoeft te worden behandeld. Het antwoord op de
gestelde vraag hangt wellicht dus af van de vraag op welke wijze een buiten-
landse (zekerheids)cessie in het Nederlandse recht dient te worden ingepast.
Veelal wordt aangenomen dat een buitenlandse zekerheidscessie in een
Nederlands faillissement als een pandrecht moet worden behandeld. Zie over
de inpassing van een buitenlandse zekerheidscessie: § XII.7.

765. De overdracht aan de CBC heeft een fiduciair karakter. Zoals hiervoor is
aangegeven, is een wezenskenmerk van een overdracht ten titel van
verhaal dat het (i) een fiduciaire overdracht betreft die (ii) uitsluitend strekt
ter bescherming van schuldeisersbelangen.604 Dit zal onder meer het geval
zijn, indien de verkrijger gehouden is om in geval van verzuim van de
overdrager het goed te gelde te maken ten einde zich uit de opbrengst te
bevredigen onder gehoudenheid een eventueel overschot aan zijn weder-
partij ten goede te doen komen. In het hiernavolgende zullen beide
kenmerken van een zekerheidsoverdracht worden besproken in relatie
tot de hiervoor besproken covered bond structuur.

Het staat naar mijn mening buiten twijfel dat in de hiervoor
beschreven structuur de overdracht van de vorderingen aan de CBC een
fiduciaire overdracht is. Er is sprake van een scheiding tussen de juridische
macht over de vorderingen en het economisch belang daarbij. De Origi-
nators blijven immers het economisch belang bij de vorderingen behou-
den. Dit blijkt onder meer uit het feit dat op grond van de GSA en de

602 Zie Nota van Toelichting, Stb. 2008/210, p. 12.
603 Zie Nota van Toelichting, Stb. 2008/210, p. 7 en p. 11.
604 Zie nr. 681.
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trustakte de opbrengsten van de vorderingen toekomen aan de Origina-
tors en/of de Issuer, zolang de CBC nog niet gehouden is om onder de
Garantie te betalen. Het blijkt ook uit het feit dat, zolang er geen beta-
lingsverzoek onder de Garantie is gedaan en de obligaties niet vervroegd
opeisbaar zijn gemaakt, de Issuer alle kosten en uitgaven van de CBC voor
zijn rekening neemt en uit het feit dat betalingen die onder de Garantie
worden gedaan met de opbrengsten van de aan de CBC overgedragen
activa, in mindering komen op de obligatieschulden, onder gehoudenheid
van de CBC (en de trustee) om een eventueel overschot af te dragen aan de
Issuer.

Het fiduciaire karakter van de overdracht wordt voorts onder-
streept door het feit dat (i) de Issuer te allen tijde om een retro-overdracht
van vorderingen kunnen verzoeken voor zover de ACT daardoor niet
wordt geschonden,605 (ii) de Issuer op grond van een lastgeving belast
blijft met het beheer en de inning van de vorderingen, welke lastgeving in
sommige transacties door de CBC en/of de trustee alleen kan worden
beëindigd in geval van een tekortkoming van de Issuer, (iii) de CBC
gehouden is om in geval van een verkoop van vorderingen deze eerst aan
te bieden aan de Issuer of de Originators en (iv) de CBC in de trustakte
beperkingen worden opgelegd ten aanzien van zijn bevoegdheid om
vrijelijk over de vorderingen te beschikken.606

Evenals een zekerheidseigenaar heeft de CBC slechts een beperkt
eigen belang bij de activa. Het belang van de CBC bij de eigendom van de
activa is beperkt tot het geval dat er onder de Garantie betaald dient te
worden. Dit betreft de situatie dat de Issuer in verzuim verkeert ten
aanzien van zijn betalingsverplichtingen onder de covered bonds.

7.3.4.2 Argumenten voor en argumenten tegen

766. Aanwijzingen voor een overdracht ten titel van verhaal. Het feit dat de
overdracht als fiduciair kan worden gekenmerkt en dat de CBC slechts een
beperkt belang bij de activa heeft, doen de overdracht op zichzelf echter
nog niet in strijd komen met art. 3:84 lid 3 BW. Daarvoor is nodig dat de
CBC met de overdracht enkel een recht wordt verschaft dat strekt ter

605 Aan welk verzoek de CBC in sommige transacties gehouden is te voldoen, in
andere niet.

606 Weliswaar worden deze beperkingen door de CBC aangegaan met de trustee en
niet rechtstreeks met de Issuer en de Originators, maar de trustee handelt behalve
ten behoeve van de obligatiehouders ook ten behoeve van de Issuer en de
Originators in hun hoedanigheid van ‘secured creditor’ ter zake van de door de
CBC verleende zekerheden.
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bescherming van schuldeisersbelangen. In al de in § 3.4 besproken benade-
ringen van het Sogelease-arrest zou echter kunnen worden betoogd dat dat
het geval is.

Een belangrijke aanwijzing dat met de overdracht uitsluitend is
beoogd de CBC een verhaalsrecht te verschaffen dat de obligatiehouders in
hun schuldeisersbelangen beschermt, zou kunnen worden gevonden in het
feit dat de CBC zich zowel ten opzichte van de Issuer als de trustee, die
daarbij mede optreedt ten behoeve van de obligatiehouders, ertoe verplicht
om in geval van verzuim van de Issuer tot een verkoop of herfinanciering
van activa over te gaan. Hiertoe dient de CBC over te gaan, indien zij binnen
een termijn van 12 maanden betalingen onder de Garantie dient te ver-
richten ter zake van de aflossing van covered bonds (zie hiervoor). Men zou
hierin een gehoudenheid tot verhaal ten gunste van de obligatiehouders
kunnen zien.607 De oprichting van de CBC heeft immers uitsluitend tot doel
om ten gunste van de obligatiehouders activa af te zonderen van het
vermogen van de Issuer en/of de Originators, teneinde in geval van
verzuim van de Issuer de activa liquide te maken en de opbrengsten
daarvan met voorrang boven andere schuldeisers aan de obligatiehouders
ten goede te laten komen.608 Een eventueel overschot moet worden afge-
dragen aan de Issuer.

In sommige transacties neemt de CBC deze verplichting alleen met zoveel
woorden op zich ten opzichte van de trustee en niet ten opzichte van de Issuer.
Dit laat naar mijn mening echter onverlet dat de CBC ook tegenover de Issuer
gehouden kan zijn om de activa overeenkomstig de transactie-overeenkomsten
te gelde te maken. Dit volgt uit het feit dat de overdracht van de activa aan de
CBC geschiedt als tegenprestatie voor de afgifte door de CBC van de Garantie.
Mede gezien het feit dat de Issuer gerechtigd is tot de overwaarde van de activa,
heeft zij er belang bij dat de CBC aan zijn verplichtingen onder de Garantie en de
overige transactie-overeenkomsten voldoet. Deze gehoudenheid kan eventueel
worden gebaseerd op de eisen van redelijkheid en billijkheid (art. 6:2 BW). Ook

607 Het feit dat de CBC niet terstond tot een verkoop of herfinanciering behoeft over te
gaan, omdat de CBC (nog) niet gehouden is om onder de Garantie het gehele onder
de covered bonds opeisbare bedrag te betalen, maar slechts om betalingen te
verrichten overeenkomstig de oorspronkelijke vervaldagen van de covered bonds,
doet hieraan naar mijn mening niet af. Hetzelfde geldt voor het geval de CBC reeds
voordat de Issuer in verzuim verkeert overgaat tot het liquide maken van het
onderpand, hetgeen zich kan voordoen indien de covered bonds zijn vormgegeven
als ‘hard bullets’ met toepassing van een ‘pre-maturity test’ (zie hiervoor: nr. 756).

608 Vgl. in dit verband ook de definitie die door art. 1 van het Besluit prudentiéle
regels Wft van een ‘gedekte obligatie’ wordt gegeven en waarin onder (b) als
kenmerk wordt genoemd: “de obligatie is gedekt door activa die, indien de
uitgevende bank in gebreke blijft, bij voorrang aangewend worden voor de aflos-
sing van de hoofdsom en de betaling van rente op de obligatie”.
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als met zoveel woorden zou zijn overeengekomen dat de genoemde verplichting
niet geldt ten opzichte van de Issuer, is het maar de vraag of de overdracht
daarmee uit de gevarenzone is of dat dit er eigenlijk niet veel toe doet. Men kan
betogen dat het enkele feit dat er voor de CBC een gehoudenheid tot “verhaal” is,
ongeacht jegens wie deze gehoudenheid bestaat (en welke gehoudenheid onder-
deel is van een financieringstransactie), reeds met zich brengt dat met de
overdracht slechts is beoogd een buitenwettelijk verhaalsrecht te creëren.

Gelet op het doel van de transactie en de beperkingen waaraan het
handelen van de CBC volgens zijn doelomschrijving en de transactie-
overeenkomsten is gebonden, kan de CBC in geval van verzuim van de
Issuer feitelijk ook niet veel anders dan “verhaal nemen” door activa te
gelde te maken door inning of verkoop en de opbrengst daarvan uitkeren
aan de obligatiehouders. Feitelijk verkeert de CBC in een positie die
grotendeels gelijk is aan die van een pandhouder/security trustee, met
dien verstande dat de CBC daarbij niet optreedt ten behoeve van zichzelf,
maar ten behoeve van de obligatiehouders.

Tot slot kan nog worden gewezen op de verplichting van de Origi-
nators op grond van de GSA om additionele activa aan de CBC over te
dragen, indien de door de Asset Cover Test vereiste overwaarde van de aan
de CBC overgedragen activa ten opzichte van de covered bonds niet meer
aanwezig is.609 Een onderdekking van de covered bonds wordt zo voor-
komen. Een dergelijke verplichting is ook gebruikelijk in geval van een
traditionele zekerhedenstructuur met pand- en hypotheekrechten.

767. Argumenten voor een “werkelijke overdracht”. Tegen het voorgaande zou
kunnen worden ingebracht dat ten onrechte voorbij wordt gegaan aan het
feit dat de overdracht van de activa geschiedt als tegenprestatie voor de
door de CBC af te geven Garantie. Het is juist de Garantie die met zich
brengt dat op goede gronden kan worden betoogd dat van strijd met
art. 3:84 lid 3 geen sprake is. Het belangrijkste argument is dat de CBC,
anders dan een security trustee in een traditionele zekerhedenstructuur, een
eigen belang bij de activa heeft. In geval van verzuim van de Issuer gebruikt
de CBC de opbrengsten van de activa immers voor de voldoening van een
eigen schuld uit hoofde van de Garantie. Men kan betogen dat van een
verhaalsoverdracht dan geen sprake kan zijn, aangezien de CBC de op-
brengsten van de overgedragen activa ten eigen bate aanwendt en niet,

609 Zie nr. 754.

Het fiduciaverbod

955



zoals een security trustee, om daarop de vorderingen van de obligatie-
houders te verhalen.610 Het feit dat de vorderingen van de obligatiehouders
via de Garantie worden voldaan, doet daaraan niet af. Juridisch is dat niet
hetzelfde als voldoening door verhaal. Ook het gegeven dat de CBC
contractueel gehouden is om in geval van verzuim van de Issuer de activa
door verkoop of herfinanciering liquide te maken, hoeft de analyse niet
anders te maken. Men hoeft daarin geen verplichting tot het nemen van
verhaal te zien, maar kan haar ook beschouwen als een regeling omtrent de
afhandeling van de Garantie: het zekerstellen ten opzichte van de obligatie-
houders dat de CBC zijn verplichtingen uit de Garantie zal nakomen.

Men kan voorts betogen dat de vergelijking met een structuur
waarin zekerheden worden verschaft aan een tussenpersoon/trustee die
de zekerheden zal beheren en zo nodig uitoefenen als lasthebber van de
schuldeiser(s), vanuit een juridisch oogpunt niet opgaat, aangezien de
CBC niet een dergelijke belangenbehartiger is. Er bestaat geen beheers-
verhouding tussen de CBC en de obligatiehouders die inhoudt dat de CBC
aan hem verleende zekerheden ten behoeve van de obligatiehouders dient
te beheren. De Garantie is een reële rechtshandeling en niet een schijn-
handeling die ertoe zou dienen te verhullen dat partijen in werkelijkheid
slechts een beheersverhouding hebben beoogd. Ook is er naar mijn me-
ning geen grond om de Garantie tot een dergelijke beheersverhouding te
herkwalificeren. De enige zekerheden die de obligatiehouders naar de
bedoeling van partijen in juridische zin toekomen, zijn een vordering op de
CBC onder de Garantie en bepaalde rechten jegens de trustee in verband
met door de CBC aan de trustee verleende pandrechten.611

Uit het Sogelease-arrest blijkt verder dat een economische equivalentie
van een financieringsstructuur met een verpanding of verhypothekering
of een zekerheidsoverdracht zoals deze onder het oude recht werd
overeengekomen, op zichzelf niet beslissend hoeft te zijn voor de vraag
of er sprake is van strijd met art. 3:84 lid 3 BW.

610 Vgl. Faber 2007, p. 36-37: “Ook moeten van elkaar worden onderscheiden een
overdracht tot zekerheid en een overdracht ten titel van vermogensafzondering,
c.q. een overdracht met het doel de verkrijger actief te verschaffen om hem in staat
te stellen aan verplichtingen jegens een derde te voldoen. Aan eerstgenoemde
overdracht ligt in verband met het bepaalde in art. 3:84 lid 3 BW geen geldige titel
ten grondslag; laatstgenoemde overdracht komt echter niet met art. 3:84 lid 3 BW
in strijd.”

611 De pandrechten worden verleend aan de trustee tot zekerheid van vorderingen
van de trustee uit een ‘parallel debt’. Via deze ‘parallel debt’ wordt in economische
zin zekerheid verkregen voor de vorderingen van de obligatiehouders uit hoofde
van de Garantie. Zie nr. 179.
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Bovendien hangt het er maar van af hoe men tegen de beschreven
structuur aankijkt. Men zou de overdracht van de activa aan de CBC
evengoed kunnen beschouwen vanuit een optiek zoals dat ook door partijen
wordt gedaan: de overdracht heeft tot doel om de CBC een bron van
inkomsten te geven waarmee het aan zijn betalingsverplichtingen onder de
Garantie kan voldoen. Gewoonlijk is de gang van zaken bij een garantie of
een borgtocht, dat de garant/borg de schuldeiser uit eigen middelen
voldoet, waarna hij ter zake van het betaalde bedrag regres neemt op de
schuldenaar, voor welk regresrecht eventueel op voorhand door de schul-
denaar zekerheden kunnen zijn verleend. In afwijking van deze gang van
zaken worden aan de CBC daarentegen vooraf bepaalde activa over-
gedragen, die de CBC vervolgens te gelde kan maken, zodat hij aan zijn
betalingsverplichting jegens de obligatiehouder kan voldoen. Men zou
hierin een alternatieve regeling kunnen zien voor het regres, die niets
van doen heeft met een zekerheidsoverdracht ten behoeve van de
obligatiehouders.612

7.3.4.3 De “bijkomende omstandigheden” regel

768. Toch reden voor twijfel; de “bijkomende omstandigheden” regel.Niettemin is
er goede reden voor twijfel. Deze twijfel wordt mede gevoed door de in
§ 3.4.5 besproken “bijkomende omstandigheden” regel van het Sogelease-
arrest. Volgens de Hoge Raad is het niet uitgesloten dat onder “bijkomende
omstandigheden” – die niet door de Hoge Raad worden geduid – toch van
een ongeldige overdracht sprake kan zijn, omdat de bedoeling tot ontdui-
king van art. 3:84 lid 3 voorzit. De vraag rijst of er voor een rechter
argumenten zouden kunnen zijn om bij zijn analyse van de werkelijke
strekking van de overdracht aan de Garantie voorbij te gaan en tot het
oordeel te komen, mede op basis van de “bijkomende omstandigheden”
regel, dat sprake is van een in het jasje van een garantie verhulde, maar
ongeoorloofde verhaalsoverdracht. Naarmijn mening zijn deze argumenten
inderdaad voorhanden.

612 Wel zou nog de vraag kunnen rijzen of de overdracht van de activa niet moet
worden aangemerkt als een ongeoorloofde zekerheidsoverdracht voor een regres-
vordering van de CBC op de Issuer. Daarvan is naar mijn mening zeker geen
sprake, indien is overeengekomen dat regres is uitgesloten en de CBC uitsluitend
de overgedragen activa kan aanwenden om aan zijn betalingsverplichting onder
de Garantie te voldoen. Indien de CBC daarentegen in geval van een mogelijk
tekort verhaal kan nemen op de Issuer, is er mogelijk wel sprake van strijd met
art. 3:84 lid 3 BW (vgl. hetgeen hiervoor in § VII.6.1.3 is opgemerkt over de verkoop
van vorderingen met behoud van het oninbaarheidsrisico door de verkoper).
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769. Ontduiking van de regeling van het pandrecht en het fiduciaverbod? In dit
verband kan er allereerst op worden gewezen dat met een uitgifte van
‘structured covered bonds’ uitsluitend financieringsmotieven zijn gemoeid
(lagere rentelasten, diversificatie van financieringsbronnen). Doordat de
hypothecaire vorderingen door middel van een overdracht worden afge-
zonderd van het vermogen van de Originators, worden de vorderingen
geïsoleerd van het faillissementsrisico van de Originators en wordt
daarover, met behulp van de garantieconstructie, een vorm van zekerheid
ten behoeve van de obligatiehouders gecreëerd. Dit maakt het mogelijk
om aan de covered bonds een hoge rating toe te kennen. Voor de Issuer
zijn er geen andere motieven om dergelijke obligaties uit te geven. Risico-
overdracht en solvabiliteitsoverwegingen spelen, anders dan bij securitisa-
tion, geen rol. Zoals gezegd lijkt een belangrijke reden te zijn om de
vorderingen niet uitsluitend te verpanden, maar deze eerst af te zonderen
in een SPV, dat daarmee in geval van het faillissement van de Issuer en/of
de Originators de toepasselijkheid van het dwingende zekerheden- en
faillissementsrecht wordt voorkomen.613

Tegen deze achtergrond zou men in de overdracht van de activa aan
de CBC een ontduiking kunnen zien van het wettelijk systeem van verhaals-
rechten en voorrang, de regeling van het pandrecht en ook van het
fiduciaverbod.614 De strekking van het fiduciaverbod is immers een ontdui-
king van de pand- en hypotheekregels tegen te gaan. Het dwingendrech-
telijke karakter van het zekerhedenrecht wordt door het fiduciaverbod zeker
gesteld.

Het feit dat de rechtsverhouding tussen de CBC en de obligatie-
houders is vormgegeven rondom een garantie en niet kan worden aange-
merkt als een beheersverhouding ter zake van aan de CBC ten gunste van
de obligatiehouders verschafte zekerheden, zodat de transactie niet de
uiterlijke vorm van een zekerheidverschaffing heeft, behoeft op zichzelf niet
beslissend te zijn voor het oordeel dat van strijd met art. 3:84 lid 3 geen
sprake is. Ook in geval van een‘sale and financial lease back’ acht de Hoge
Raad het mogelijk dat onder omstandigheden toch sprake is van een
ongeldige zekerheidsoverdracht, ook al hebben partijen de transactie
vormgegeven als een verkoop met ‘lease back’. Er kan sprake zijn van
een “vermomde” overdracht ten titel van verhaal.615

613 Zie ook: Stegeman & Westermann 2010, p. 392. In het bijzonder de artikelen 58 en
63a Fw. De bepalingen van het zekerheden- en faillissementsrecht zijn uiteraard
wel van toepassing op de verpanding van de activa van de CBC aan de security
trustee.

614 In deze zin: Salomons en Van ’t Westeinde 2008, p. 456.
615 Vgl. ook: HR 18 november 2005, NJ 2006, 151 (BTL Lease BV/Erven Van Summeren).
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Het ‘limited recourse’-karakter van de Garantie brengt bovendien
met zich dat de CBC niet echt een eigen economisch belang bij de vorderingen
heeft. De betalingsverplichtingen van de CBC zijn immers de facto beperkt
tot de opbrengsten van de aan de CBC overgedragen vorderingen. Het CBC
loopt zelf geen enkel risico en functioneert in feite – evenals een security
trustee in een traditionele zekerhedenstructuur – slechts als “doorgeefluik”
van de gerealiseerde opbrengsten van de aan de CBC overgedragen
activa.616

770. Een atypische en gekunstelde garantie. Gelet op het doel van de
constructie – het creëren van een vorm van zekerheid op vorderingen –

kan bovendien niet ontkend worden dat de beschreven garantiestructuur
zeer gekunsteld aandoet. De garantie die door de CBC wordt afgegeven is
nogal atypisch. In het normale geval wordt een garantie van een financiële
verplichting niet afgegeven door een SPV, maar door een kredietwaardige
financiële instelling. De waarde van de garantie wordt bepaald door de
algehele kredietwaardigheid (rating) van de betreffende instelling. In
geval van een structured covered bond wordt de waarde van de Garantie
echter volledig bepaald door de waarde van de onderliggende activa.617

Het is de obligatiehouders ook alleen om de waarde van de activa te doen.
Het doel van de oprichting van de CBC is om een vorderingenportefeuille
af te zonderen van het vermogen van de Originators, zodat de obligatie-
houders worden beschermd tegen de nadelige gevolgen van een mogelijk
faillissement van de Issuer en/of de Originators. Het gaat er om dat in
geval van verzuim van de Issuer de activa ten behoeve van de obligatie-
ouders te gelde worden gemaakt. Men zou de Garantie daarbij kunnen
beschouwen als slechts een juridisch-technisch hulpmiddel om de op-
brengsten van de vorderingen ten goede te laten komen aan de obligatie-
houders. Aldus beschouwd is het maar de vraag of de zienswijze dat de
overdracht van activa aan de CBC als een alternatieve regeling moet
worden beschouwd voor het regres, wel zo voor de hand ligt.

Dat de werkelijke zekerheid voor de obligatiehouders (in economi-
sche zin) is gelegen in de onderliggende activa – en niet in de Garantie op
zich –, blijkt ook uit het feit dat de obligatiehouders niet uitsluitend
rechten hebben onder de Garantie. De trustee is partij bij het merendeel

616 Daarnaast draagt de CBC in geval van verzuim van de Issuer zorg voor de inning
en/of verkoop van de “in zekerheid” gegeven vorderingen en worden liquiditeits-,
rente- en valutarisico’s ten behoeve van de obligatiehouders door de CBC afgedekt.

617 De CBC heeft immers geen ander vermogen dan de activa die door de Originators
aan de CBC zijn overgedragen en de gelden die van tijd tot tijd op transactie-
rekeningen staan.
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van de transactie-overeenkomsten.618 De trustee kan aldus nakoming
vorderen van de belangrijkste verplichtingen die de Issuer, de Originators
en de CBC in het kader van de transactie op zich hebben genomen. De
trustee treedt daarbij mede op ten behoeve van de obligatiehouders; hij
behartigt hun belangen.619

Zo verplicht de CBC zich er jegens de trustee toe om in geval van
verzuim van de Issuer in zijn betalingsverplichtingen tot een verkoop of
herfinanciering van activa over te gaan, zodat een tijdige betaling onder de
Garantie wordt zekergesteld. Daarbij is bedongen dat de voorwaarden
waaronder een verkoop van activa plaatsvindt tevoren door de trustee
dienen te worden goedgekeurd. Voorts geldt dat de trustee een instruc-
tiebevoegdheid heeft ten opzichte van de administrator,620 dat de admi-
nistrator zich ertoe verbindt om ervoor te zorgen dat de CBC zijn
verplichtingen nakomt en dat de niet-nakoming door de CBC van enige
materiële verplichting uit de transactie-overeenkomsten de trustee onder
voorwaarden de bevoegdheid geeft om de covered bonds en de Garantie
opeisbaar te maken en om mededeling te doen van de cessie en de
verpanding. De trustee is aldus in staat om controle uit te oefenen over
de correcte uitvoering van de transactieovereenkomsten en daarbij te
waken over de belangen van de obligatiehouders. De CBC is gebonden
aan allerhande contractuele beperkingen en heeft aldus weinig vrijheid
van handelen. Ook hierin zou men een aanwijzing kunnen zien dat in
wezen niet meer dan een verhaalsoverdracht is beoogd.

Dat de Garantie meer als een juridisch-technisch “foefje” moet
worden beschouwd om de opbrengsten van de vorderingen in geval van
verzuim van de Issuer aan de obligatiehouders ten goede te laten komen,
blijkt ook uit het feit dat de Garantie ‘limited recourse’ is (de betalings-
verplichtingen van de CBC zijn de facto beperkt tot de gerealiseerde
opbrengsten), dat de kosten van het aangaan door de CBC van de Garantie
en van hedgingcontracten (swaps) voor rekening komen van de Issuer en
dat er door de Issuer geen ‘fee’ voor de garantstelling wordt betaald.621

Ik acht het dan ook geenszins ondenkbaar dat een rechter aan de
Garantie voorbijgaat vanwege haar gekunstelde karakter, dat hij meer let

618 Zoals de Guarantee Support Agreement, de Asset Monitor Agreement, de Servi-
cing Agreement en de Administration Agreement.

619 De trustee behartigt ook de belangen van andere schuldeisers van de CBC. In de
trustakte is bepaald dat in geval van een conflicterend belang de trustee uitsluitend
acht zal slaan op de belangen van de obligatiehouders.

620 Zie over de functie van de administrator hiervoor: § II.9.2.
621 Hoewel betoogd kan worden dat dit laatste zich laat rechtvaardigen doordat de

Garantie ‘limited recourse’ is. De CBC loopt geen risico ten aanzien van de
vorderingen en de betalingsverplichtingen onder de Garantie.
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op het doel en de werking van de transactie in haar geheel en dat hij veel
gewicht toekent aan het feit dat de bevoegdheden en verplichtingen van
de CBC feitelijk een sterke gelijkenis vertonen met die van een pand-
houder, om vervolgens tot het oordeel te komen dat van een ontduiking
van art. 3:84 lid 3 BW sprake is.

771. Met de “bijkomende omstandigheden” regel wordt beoogd uitwassen tegen te
gaan.De belangrijkste grond voor twijfel is evenwel gelegen in het volgende.
Uit het Sogelease-arrest blijkt dat het fiduciaverbod volgens de Hoge Raad
zeer zeker geen “dode letter” is. Dit wordt nog eens benadrukt door de
“bijkomende omstandigheden” regel. Hiermee heeft de Hoge Raad waar-
schijnlijk beoogd uitwassen tegen te gaan. Een volledige uitholling van het
fiduciaverbod – leidend tot een ondergraving van het dwingende karakter
van het zekerhedenrecht – door overdrachten die zijn aangekleed als
“werkelijke overdrachten”, maar feitelijk onmiskenbaar functioneren als
verhaalsrechten, lijkt door de Hoge Raad niet te zijn gewild.622 Men kan
zich afvragen of de hiervoor besproken structuur daartoe niet bij uitstek de
mogelijkheid biedt. De structuur laat zich gemakkelijk toepassen in andere
gevallen van subjectfinanciering.

Financiers die niet, of zo weinig mogelijk, gebonden wensen te zijn
aan de dwingende regels van het zekerheden- en faillissementsrecht,
zouden kunnen overwegen om een dochtermaatschappij op te richten die
tot doel heeft zich garant of borg te stellen voor de kredieten die de financier
aan zijn kredietnemers verstrekt. In plaats van een verpanding bedingt de
financier dat de kredietnemer zijn inventaris, voorraden en vorderingen
overdraagt aan de dochtermaatschappij bij wijze van tegenprestatie voor
een door deze dochter ter zake van het verkregen krediet af te geven
garantie of borgtocht. Zolang de kredietnemer niet in verzuim verkeert,
behoudt de kredietnemer het gebruiks- en verbruiksrecht van de inventaris
en voorraden en blijft hij gerechtigd tot de ter zake van de vorderingen
ontvangen betalingen. In geval van verzuim is de financier bevoegd de
dochtermaatschappij aan te spreken tot betaling onder de garantie of de

622 Zo ook: Handboek Leasing (Heyman), B1.3-40. Vgl. voorts het caveat van Kort-
mann & J.J. van Hees 1995a, p. 996, die aan het slot van hun artikel opmerken:
“Van beperkingen in de bevoegdheden van de zekerheidseigenaar lijkt de Hoge
Raad niet te willen weten. De geschiedenis leert ons echter dat een al te grote
overbedeling van de financier door de rechter niet zonder meer wordt geaccep-
teerd. De praktijk zij gewaarschuwd. De rechter zal ook in de toekomst de
belangen van de schuldenaar en van andere crediteuren niet uit het oog verliezen.
En zo hoort het ook!”
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borgtocht. Deze maakt vervolgens de goederen te gelde en keert de
opbrengst onder de garantie of de borgtocht uit aan de financier.

Kan het fiduciaverbod inderdaad worden omzeild door een entiteit
“tussen te schuiven”?623 Mij lijkt dat er een gerede kans bestaat dat de
Hoge Raad een dergelijke praktijk niet zal sanctioneren, omdat de bedoe-
ling tot ontduiking van het fiduciaverbod wordt geacht aanwezig te
zijn.624 Het gegeven dat de uitgifte van ‘structured covered bonds’ een
volkomen oirbare transactie is, dat daarbij uitsluitend professionele par-
tijen betrokken zijn – die wellicht minder bescherming behoeven – en dat
de overdracht uitsluitend financiële activa betreft (hoofdzakelijk hypothe-
caire vorderingen), maakt de analyse op zichzelf niet anders.625

7.3.5 Alternatieve structuren

7.3.5.1 Overdracht van activa ten titel van verkoop

772. Structuur gebaseerd op een vorderingenkoop. Zoals hiervoor is gebleken
worden in Nederlandse transacties de tot onderpand van de covered
bonds dienende activa aan de CBC overgedragen ten titel van een
‘Guarantee Support Agreement’ als tegenprestatie voor de door de CBC
af te geven garantie (hierna: “GSA structuur”). Het betreft een variatie op
de transactiestructuur zoals die voor Britse ‘structured’ covered bonds
wordt gebruikt. In Britse transacties worden de activa niet bij wijze van
tegenprestatie voor de Garantie aan de CBC overgedragen, maar geschiedt
de overdracht ten titel van verkoop.626

623 Vgl. ook: Salomons en Van ‘t Westeinde 2008, p. 456.
624 In dit verband zij erop gewezen dat ook in de literatuur is bepleit om zekerheids-

overdrachten uitsluitend toe te laten bij vormen van objectfinanciering (zoals ‘sale
and financial lease back’), maar niet in geval van subjectfinanciering. In geval van
subjectfinanciering zou de praktijk over het algemeen goed uit de voeten kunnen
met het pand- en hypotheekrecht. Zie J.J. van Hees 1997, p. 80 e.v.; Vriesendorp
1995c, 877; Bertrams 1995, p. 100; Heyman 1994, p. 11 en Van Mierlo 1994, p. 109.

625 Zie echter mijn pleidooi in § VII.8 voor een gedifferentieerde benadering van
art. 3:84 lid 3 BW.

626 De reden waarom voor Nederlandse transacties de GSA structuur is ontwikkeld, is
gelegen in het feit dat deze structuur conceptueel en transactietechnisch eenvou-
diger is. Bovendien is de ‘cash flow structure’ van de GSA structuur aanmerkelijk
eenvoudiger dan die van de koopstructuur. Dit houdt verband met het feit dat in
de GSA structuur de opbrengsten van de onderliggende vorderingen eerst na het
plaatsvinden van een ‘notification event’ in de CBC vloeien en vervolgens door de
CBC worden aangewend overeenkomstig een bepaalde ‘priority of payments’,
terwijl in de koopstructuur de opbrengsten al vanaf het begin in de CBC vloeien.
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In deze structuur leent de Issuer de opbrengst van de uitgifte van de
obligaties door aan de CBC op grond van een achtergestelde lening.627 De
CBC wendt de geleende geldsom vervolgens aan om daarmee de tot
onderpand van de transactie dienende activa te kopen. De door de Asset
Cover Test (ACT) vereiste ‘overcollateralisation’628 wordt gerealiseerd
hetzij doordat een deel van de activa aan de CBC wordt overgedragen
bij wijze van een kapitaalsbijdrage aan de CBC (een ‘capital contribu-
tion’),629 hetzij doordat een deel van de betaling van de koopprijs wordt
uitgesteld totdat de CBC in staat is om deze te betalen.630, 631

De achtergestelde lening van de Issuer behoeft pas door de CBC te
worden terugbetaald nadat de met de lening corresponderende serie van
covered bonds is afgelost. Voorts is de lening, evenals het recht van de
Originators op betaling van het restant van de koopprijs, achtergesteld bij
de overige schulden van de CBC waaronder de Garantie. Verder geldt dat
betalingen die de CBC onder de Garantie aan de obligatiehouders doet, in
mindering worden gebracht op het bedrag dat ter zake van de lening aan
de Issuer verschuldigd is.

Anders dan in de GSA structuur vloeien de opbrengsten van de aan
de CBC overgedragen vorderingen (hoofdsom en rente) al vanaf het begin
in de CBC. De ‘servicer’ draagt de ter zake van de vorderingen geïnde
gelden af aan de CBC die de gelden vervolgens overeenkomstig een
bepaalde betalingsrangorde (‘priority of payments’) aanwendt. Tot het
moment waarop er een betalingsverzoek onder de Garantie wordt gedaan,
brengt de ‘priority of payments’ echter met zich dat het merendeel van de
gelden, evenals in de hiervoor besproken GSA structuur, weer terugvloeit
naar de Originators en/of de Issuer. Dit geschiedt doordat de gelden door
de CBC worden gebruikt om daarmee allerlei verplichtingen te voldoen
jegens de Issuer en/of de Originators. Daarbij kan onder meer worden
gedacht aan (i) een ‘servicing fee’ voor het beheer van de vorderingen,
(ii) rente te betalen op de lening van de Issuer, (iii) de betaling van het
uitgestelde deel van de koopprijs ter zake van de verkoop van de vorde-
ringen, (iv) de betaling van een koopprijs ter zake van de aankoop van

627 De hiernavolgende gegevens zijn ontleend aan HBOS Treasury Services PLC
€14 billion Covered Bond Programme, Offering Circular 18th July, 2003.

628 Zie nr. 754.
629 Indien de CBC een BV is, wordt in dat geval een deel van de vorderingen

overgedragen ten titel van inbreng op aandelen.
630 Hetgeen o.a. het geval zal zijn nadat de CBC betalingen heeft ontvangen op de

overgedragen activa. Als gevolg van de ‘overcollateralisation’ is de CBC niet in
staat om van aanvang af een koopprijs te betalen gelijk aan de nominale waarde
van de activa.

631 Ook andere constructies, die ik hier onbesproken laat, zijn denkbaar.
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nieuwe vorderingen van de Originators voor een dusdanig bedrag dat
wordt voldaan aan de ACT, (v) de aflossing van de achtergestelde lening
van de Issuer of (vi) een uitkering op de deelneming van de Issuer in de CBC
voor zover dat wordt toegelaten door de ACT (een ‘capital distribution’).

Het feit dat de opbrengsten van de activa vanaf het begin van de
transactie ten goede komen aan de CBC, brengt met zich dat de CBC in
staat is om zelf zijn betalingsverplichtingen aan derden (zoals swapweder-
partijen) te voldoen. Anders dan in de GSA structuur is het niet nodig dat
de Issuer deze verplichtingen ten behoeve van de CBC nakomt.

Een belangrijk verschil tussen beide structuren is voorts dat in de
koopstructuur de CBC als financieringsmaatschappij functioneert. De
financiering van de Issuer/Originators vindt immers (mede) plaats door-
dat de CBC vorderingen van de Issuer/Originators aankoopt en daarvoor
een koopprijs betaalt. In de GSA structuur is dit anders. Indien de Issuer
een andere entiteit is dan de Originator(s) – bv. de moedermaatschappij –
dan geschiedt de financiering van de Originators doordat de Issuer een
deel van de opbrengst van de obligatie-uitgifte aan hen doorleent. Deze
interne financieringen staan los van de covered bond transactie. De CBC
treedt in de GSA structuur niet op als financier, maar uitsluitend als garant
van de covered bonds.

Voor het overige is de ‘koop’-structuur grotendeels gelijk aan de
structuur met een GSA.

Schematische voorstelling. Een covered bond transactie gebaseerd op een
koopstructuur kan schematisch als volgt worden voorgesteld:

100%

Stichting

Investeerders

Zekerheden

Issuer/Originator

Verkoop/
Cessie

Debiteuren

Koop-
prijs

CBC

Garantie
Lening

Covered Bonds

Emissieoopbrengst

(Security)
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773. Loopt ook de koopstructuur het risico van strijd met art. 3:84 lid 3 BW? Ook
in een structuur waarbij de activa aan het SPV worden verkocht, rijst de
vraag of de overdracht wordt getroffen door art. 3:84 lid 3 BW.

Een belangrijk verschil met de GSA structuur is dat een overdracht
van vorderingen ten titel van verkoop op zichzelf niet als een fiduciaire
overdracht kan worden aangemerkt.632 Voorwaarde is wel dat de CBC een
min of meer reële koopprijs voor de vorderingen verschuldigd is die
overeenstemt met de werkelijke waarde van de vorderingen633 en dat de
Originators bovendien niet reeds op grond van de voorwaarden waaronder
de verkoop plaatsvindt het gehele economische belang bij de vorderingen
blijven behouden.634 Daarbij geldt dat het feit dat de Originators gehouden
zijn om vorderingen op insolvente schuldenaren terug te nemen tegen
terugbetaling van de koopprijs of om nieuwe vorderingen daarvoor in de
plaats te stellen, de overdracht nog niet tot een fiduciaire overdracht maakt.
Daarvan is geen sprake, indien de CBC de overige aan de vorderingen
verbonden risico’s overneemt (rente- en valutarisico, risico van vertraagde
of vervroegde aflossing e.d.).635 De CBC verkrijgt in dat geval een eigen
economisch belang bij de vorderingen. Ook een verplichting van de
Originators om de vorderingen na aflossing van de covered bonds door
de Issuer van de CBC terug te kopen,636 doet de overdracht niet in strijd zijn
met art. 3:84 lid 3.637

Zoals ik hiervoor heb betoogd (zie § 3.4.4, § 6.1.2 en § 6.1.3.4) en zoals
blijkt uit het Sogelease-arrest, kan de wijze waarop een financieringstrans-
actie is vormgegeven van groot belang zijn voor de vraag of een overdracht
in strijd is met art. 3:84 lid 3 BW. Het gegeven dat ook in de koopstructuur
het merendeel van het economisch belang bij de vorderingen op grond van
een samenstel van bepaalde rechtshandelingen (zoals de achtergestelde
lening van de Issuer, een terugkoop van vorderingen, back-to-back swaps
met de Originators e.d.) uiteindelijk (weer) voor rekening van de Issuer en/
of de Originators komt, betekent niet dat de overdracht van de vorderingen

632 In geval van de GSA structuur is dat naar mijn mening anders en heeft de
overdracht ten titel van de Guarantee Support Agreement wel als een fiduciaire
overdracht te gelden, zie nr. 765.

633 Het feit dat een deel van de koopprijs in verband met de vereiste ‘overcollateralisa-
tion’ van de CBC niet onmiddellijk behoeft te worden betaald (de ‘deferred
purchase price’), behoeft overigens nog niet tot de conclusie te leiden dat er geen
sprake meer is van een reële koopprijs.

634 In dat geval kan de overeenkomst naar mijn mening ook niet als een koop-
overeenkomst worden aangemerkt, zie hiervoor: nr. 716.

635 Zie nr. 716.
636 Met als doel dat de CBC met de koopprijs de lening aan de Issuer kan aflossen.
637 Ook een ‘sale and financial lease back’ is in feite een verkoop met terugkoop. Zie

voorts: § VII.6.1.2.
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aan de CBC zelf al een fiduciair karakter heeft.638 Dit zou slechts anders zijn,
indien de verschillende overeenkomsten die de CBC, de Issuer en de
Originators met elkaar aangaan als schijnhandelingen zouden moeten
worden geduid, die slechts verhullen dat in werkelijkheid een zekerheids-
overdracht ten behoeve van de obligatiehouders is beoogd. Uit het feit dat
de verschillende overeenkomsten overeenkomstig hun voorwaarden wor-
den uitgevoerd, blijkt echter dat van schijnhandelingen geen sprake is.

774. De “bijkomende omstandigheden” regel. Voor toepassing van de “bij-
komende omstandigheden” regel van het Sogelease-arrest is in de koop-
structuur naar mijn mening in beginsel geen plaats. Het eigendomsbelang
van de CBC is niet beperkt tot uitsluitend het belang om betalingen te
kunnen verrichten onder de Garantie voor het geval de Issuer in verzuim
komt te verkeren onder de covered bonds. Dit blijkt duidelijk in het geval
dat de obligaties door de Issuer zijn afgelost. In de GSA structuur zijn de
Originators in die situatie gerechtigd tot de opbrengsten van de vorde-
ringen, omdat de vorderingen slechts fiduciair aan de CBC waren over-
gedragen en zij derhalve economisch rechthebbenden van de vorderingen
zijn gebleven.639 In de koopstructuur daarentegen wendt de CBC de
opbrengsten in zijn eigen belang aan, namelijk om daarmee de lening
van de Issuer terug te betalen.640, 641 Voor zover er daarna nog gelden
overblijven, worden deze uitgekeerd aan de Issuer en/of de Originators

638 Dat de Originators het economisch belang bij de vorderingen behouden, kan onder
meer blijken uit het feit dat (i) de Originators instaan voor de inbaarheid van de
vorderingen, (ii) de overwaarde naar de Originators terugvloeit in de vorm van
een beheersvergoeding, uitgestelde koopprijsbetalingen en/of ‘capital distribu-
tions’ en (iii) het renterisico (waaronder een ‘negative carry’ als gevolg van
vervroegde aflossingen) wellicht via back-to-back swaps weer voor rekening van
de Originators wordt gebracht. Juist het feit dat de Originators het economisch
belang bij de vorderingen weer terugverkrijgen door een complex van rechts-
handelingen dat tussen partrijen wordt aangegaan naast de verkoop van de
vorderingen, impliceert dat het economisch belang aanvankelijk als gevolg van
de verkoop (in ieder geval gedeeltelijk) is overgegaan op de CBC.

639 Om dezelfde reden kunnen de Originators in de GSA structuur van de CBC een
retro-overdracht van de vorderingen verlangen, mits de ACT een retro-overdracht
toelaat (hetgeen zonder meer het geval zal zijn, indien er geen enkele serie van
covered bonds meer onder het emissieprogramma uitstaat).

640 De financiering van de Issuer/Originators loopt via de CBC doordat de CBC
bereid is om van tijd tot tijd vorderingen van de Issuer/Originators te kopen.

641 Het is mogelijk dat de Originators het recht is toegekend of verplicht zijn om de
vorderingen van de CBC terugkopen en dat de CBC de verkoopopbrengst ver-
volgens aanwendt voor de aflossing van de lening. Dit recht van de Originators
impliceert niet dat de vorderingen fiduciair aan de CBC zijn overgedragen. Voor
de herverkrijging van de vorderingen dient immers een koopprijs te worden
betaald. Vgl. voorts: § VII.6.1.2.
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bij wijze van een uitgestelde koopprijsbetaling of een ‘capital distribution’.
Anders dan in de GSA structuur vervult de CBC niet alleen een functie in
het kader van de zekerheidverschaffing aan de obligatiehouders, maar
ook in het kader van de financiering van de Issuer/Originators.

Ook tijdens de looptijd van de covered bonds vinden er uitkeringen
plaats aan de Issuer en/of de Originators. Anders dan in de GSA structuur
geschieden deze echter niet op de grond dat de vorderingen de Issuer en/
of de Originators economisch zouden toebehoren, maar als tegenprestatie
voor bepaalde diensten die de Issuer en/of de Originators verrichten,
zoals het beheer van de vorderingen, het afdekken van renterisico’s (via
een of meer swaps), de financiering van de CBC en de verkoop van
nieuwe vorderingen (zie hiervoor).

Het gegeven dat de opbrengsten van de vorderingen, behoudens
betalingen onder de Garantie, uiteindelijk als gevolg van een complex van
rechtshandelingen feitelijk weer volledig toekomen aan de Issuer en/of de
Originators, brengt, zoals gezegd, nog niet met zich dat de overdracht zelf
daardoor een fiduciair karakter zou hebben. Het feit dat de CBC de
opbrengsten van de vorderingen aanwendt om daarmee een samenstel
van eigen schulden te voldoen, bevestigt eerder dat de CBC “werkelijke”,
niet-fiduciaire eigendom heeft verkregen. Gelet op het voorgaande is het
naar mijn mening moeilijk vol te houden, dat door alle ter zake van de
transactie gesloten overeenkomsten heen zou moeten worden gekeken en
dat de conclusie zou moeten zijn, dat met de overdracht van activa aan de
CBC uitsluitend is beoogd de obligatiehouders in hun schuldeisersbelan-
gen te beschermen.

Wel meen ik dat alle overeenkomsten die in het kader van de
transactie worden afgesloten ‘at arms length’ moeten zijn aangegaan.
Dit betekent dat de overeenkomsten (de koopovereenkomst, de achterge-
stelde lening, de renteswaps e.d.) moeten zijn aangegaan op basis van
voorwaarden die “in de markt” gebruikelijk zijn. Is dat niet het geval dan
kan dat een aanwijzing zijn dat er slechts sprake is van een (op complexe
wijze) “vermomd” pandrecht.642

7.3.5.2 Overdracht van activa bij wijze van tegenprestatie voor verpanding

775.Nog een ander alternatief.643 Een andere mogelijkheid is dat de activa aan
de CBC worden overgedragen, waarna de CBC bij wijze van tegenprestatie

642 Zie ook: nr. 718.
643 Ook andere, relatief complexe structuren zijn nog denkbaar, maar blijven hier

onbesproken.
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de activa ten behoeve van de obligatiehouders en in het belang van de
Issuer aan de security trustee verpandt. De overdracht heeft nu niet tot
doel om de CBC een bron van inkomsten te verschaffen waarmee het
betalingen kan verrichten onder een door de CBC af te geven garantie. De
CBC garandeert de obligaties niet, maar wordt uitsluitend in het
leven geroepen om de activa af te zonderen van het vermogen van de
Originator(s) en ze vervolgens ten behoeve van de obligatiehouders te
verpanden. De verpanding geschiedt tot zekerheid van een ‘parallel debt’
die door de Issuer en/of de CBC verschuldigd is aan de trustee voor een
bedrag gelijk aan hetgeen door de Issuer onder de obligaties verschuldigd
is.644 Een bijzonderheid van de parallel debt is dat deze in geval van
verzuim van de Issuer in zijn betalingsverplichtingen onder de obligaties,
niet voor het gehele bedrag aan verschuldigde hoofdsom opeisbaar
wordt. De parallel debt wordt op dusdanige momenten opeisbaar dat
er overeenkomstig het oorspronkelijke betaalschema van de obligaties
door de trustee betalingen kunnen worden gedaan.645 Indien de Issuer in
verzuim verkeert en de parallel debt bovendien opeisbaar is, worden de
activa krachtens het pandrecht uitgewonnen. Het liquide maken van de
activa (door verkoop of inning) en de betalingen geschieden in deze
structuur dus niet door de CBC, maar door de security trustee krachtens
het pandrecht.

De overdracht heeft tot doel de activa af te zonderen van het faillisse-
mentsrisico van de Originator(s). Nu de activa in geval van faillissement van
de Originator(s) niet tot de boedel behoren, zal de afkondiging van een
afkoelingsperiode (art. 63a Fw) of een redelijke termijnstelling (art. 58 lid 1
Fw) de uitoefening van het pandrecht door de security trustee niet kunnen
raken.

Het lijdt mijns inziens geen twijfel dat de overdracht in deze
structuur als een “werkelijke” overdracht heeft te gelden. Van een
verhaalsoverdracht kan geen sprake zijn. Het verhaal op de activa
geschiedt immers niet door de CBC op grond van zijn eigendomsrecht,
maar door de security trustee krachtens het pandrecht overeenkomstig de
daarvoor geldende regels. De “bijkomende omstandigheden” regel leidt

644 Zie nr. 179.
645 Teneinde tijdig overeenkomstig het oorspronkelijke betaalschema hoofdsom en

rente te kunnen betalen, zal de parallel debt in geval van verzuim van de Issuer
reeds enige tijd voor een vervaldag onder de obligaties opeisbaar worden (bijvoor-
beeld 12 maanden) zodat de security trustee voldoende tijd heeft om de activa uit
te winnen. In geval van een ‘event of default’ ten aanzien van de CBC (zoals
faillissementsaanvraag) zal de parallel debt opeisbaar zijn voor het gehele bedrag
van alle uitstaande series van covered bonds.
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niet tot een andere conclusie. Aangezien het verhaal geschiedt krachtens
het pandrecht overeenkomstig de daarvoor geldende regels, kan niet
worden gezegd dat het fiduciaverbod wordt ontdoken.

De overdracht van de activa kan ook niet worden aangemerkt als
een overdracht ten titel van beheer. De Originator geeft de CBC niet een
last om de activa ten behoeve van hem te beheren. Het is de CBC die het
de Originator toestaat om de vorderingen in zijn eigen belang te innen,
totdat de pandrechten van de trustee aan de schuldenaren worden
medegedeeld.646, 647 Bovendien wordt ook in deze structuur een werkelij-
ke vermogensovergang beoogd. Het is immers de bedoeling dat de CBC
rechtsgeldige pandrechten op de verkregen activa kan vestigen.

Loopt de overdracht in deze structuur het risico om te worden
aangetast op grond van de actio pauliana? Naar mijn mening is dit risico

646 In geval van stille cessie geldt dat de Originator voor de mededeling van cessie
exclusief bevoegd is om de vorderingen te innen (zie art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW,
alsmede nr. 489). Krachtens zijn rechtsverhouding met de CBC mag de Originator
de inningsbevoegdheid (anders dan in het normale geval van een stille cessie) in
zijn eigen belang aanwenden. Met betrekking tot rechtshandelingen betreffende de
gecedeerde vorderingen die niet als inning kunnen worden aangemerkt (bv.
afstand, schuldwijziging), kan de CBC de Originator machtigen om deze op eigen
naam voor rekening van de CBC te verrichten. Daarnaast kan de CBC de
Originator volmacht verstrekken om namens de CBC de benodigde rechtshande-
lingen tot stand te brengen.

647 Hoewel er geen sprake is van een lastgeving tot beheer, moet de overeenkomst
tussen de Issuer/Originator(s) en de CBC die de titel van de overdracht vormt
mogelijk toch als een overeenkomst van opdracht en lastgeving worden aange-
merkt (vgl. ook: nr. 759). De CBC is ten opzichte van de Issuer/Originator(s)
gehouden om de overgedragen activa voor rekening van de Issuer/Originator(s)
aan de security trustee te verpanden en om de activa ten behoeve van de security
trustee, in zijn hoedanigheid van pandhouder, afgescheiden te houden van het
vermogen van de Issuer/Originator(s). Deze opdracht/lastgeving eindigt als ge-
volg van het faillissement van de Issuer/Originator(s) (art. 7:422 lid 1 (a) BW).
De vraag rijst dan of de faillissementscurator een retro-overdracht van de activa
kan vorderen. Dit doet weliswaar geen afbreuk aan de geldigheid van de pand-
rechten (droit de suite), maar heeft wel tot gevolg dat de verpande activa in de
faillissementsboedel komen, zodat de pandrechten van de security trustee alsnog
zijn onderworpen aan het risico van de afkondiging van een afkoelingsperiode (art.
63a Fw) of een redelijke termijnstelling (art. 58 Fw). Dit beoogt de structuur nu juist
te voorkomen. Teneinde te verhinderen dat een Originator of diens faillissements-
curator met succes een retro-overdracht kan vorderen, kan in de overeenkomst
tussen de CBC en de Issuer/Originator(s) worden bepaald dat de CBC niet tot een
retro-overdracht gehouden is zolang de covered bonds nog niet volledig zijn
afgelost. Ook een faillissementscurator heeft dit beding tegen zich te laten gelden,
aangezien aan de boedel niet meer recht toekomt dan de failliet voor het
faillissement zelf toekwam. Dit kan worden gecombineerd met een verplichting
van de Issuer/Originators en de CBC jegens de trustee om de verpande vorde-
ringen afgezonderd te houden van het vermogen van de Issuer/originators.
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niet groter dan in de hiervoor besproken GSA- en koopstructuur. Het feit
dat de activa bij de CBC worden “gestald” waarna ze ten behoeve van de
obligatiehouders worden verpand, doet de overdracht op zichzelf nog niet
paulianeus zijn. Of de overdracht schuldeisers van de Originator(s) bena-
deelt in hun verhaalsmogelijkheden, moet worden beoordeeld in het licht
van de gehele ‘covered bond’ transactie. Daarbij moet worden bedacht dat
er in de regel goede bedrijfseconomische gronden zijn voor het aangaan van
de transactie. Zij is niet gericht op het op frauduleuze wijze onttrekken van
vermogen aan de verhaalsrechten van schuldeisers.648

Tot slot merk ik op dat er naar mijn mening evenmin sprake is van een
ongeoorloofde ontduiking van de bepalingen van de Faillissementswet (in het
bijzonder de artikelen 58 en 63a Fw), zodat de cessie ook niet op die grond een
geldige titel ontbeert. De artikelen 58 en 63a Fw zijn enkel van toepassing voor
zover de verpande activa deel uitmaken van de failliete boedel van de Issuer/
Originator(s). Door de overdracht van de activa is dat juist niet het geval. Met de
overdracht wordt op zichzelf ook niet een door de wet verboden rechtsgevolg
beoogd (nl. overgang van de vordering naar het vermogen van de CBC). Het
enkele feit dat de overdracht erop is gericht de activa te isoleren van het
faillissementsrisico van de Originator(s) levert nog geen wetsontduiking op.
Met de overdracht wordt in het bijzonder niet beoogd een op pandrecht gelijkend
zekerheidsrecht te creëren (wat men in de GSA-structuur wel zou kunnen
betogen), zodat er – anders dan bijvoorbeeld onder het voor 1992 geldend recht
voor de zekerheidsoverdracht gold – in faillissement geen plaats is voor een
analoge toepassing van de pandbepalingen. Het valt niet in te zien dat er dan nog
ruimte zou zijn om de overdracht ongeldig te achten vanwege wetsontduiking.

7.3.5.3 Overdracht van activa aan een buitenlandse (zekerheids)trustee

776. Gebruikmaking van een naar buitenlands recht opgerichte trust; art. 10:126
lid 1, tweede zin, BW. Een volgend alternatief zou gelegen kunnen zijn in
een structuur waarin de tot onderpand strekkende activa worden over-
gedragen aan een trustee van een naar buitenlands recht opgerichte trust.
Hiervoor is al gewezen op art. 10:126 lid 1, tweede zin, BW.649 Dit artikel
bepaalt, kort gezegd, dat een overdracht aan een trustee van een trust in
de zin van art. 10:142 BW, niet ongeldig is op de enkele grond dat zij strekt
tot zekerheid of de strekking mist het overgedragen goed in het vermogen
van de verkrijger te doen vallen als bedoeld in art. 3:84 lid 3 BW. Art. 3:84
lid 3 wordt voor dit geval zodoende buiten toepassing verklaard. Door de

648 Hieruit volgt tevens dat een beroep op nietigheid van de overdracht vanwege strijd
met art. 3:276 BW (jo art. 3:40 lid 2 BW), dat het beginsel tot uitdrukking brengt dat
goederen voor verhaal vatbaar dienen te zijn, evenmin kans van slagen heeft.

649 Zie nrs. 701 en 748.
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activa die als onderpand voor de covered bonds moeten dienen onder te
brengen in een trust, wordt een mogelijk ‘84 lid 3’-risico geëlimineerd. Een
rechtsgeldig opgerichte trust dient in Nederland in beginsel te worden
erkend (art. 11 Haags Trustverdrag), tenzij de kenmerkende elementen
van de trust nauwer verbonden zijn met een land dat de figuur van de
trust of de betrokken vorm van trust niet kent (art. 13 Haags Trustver-
drag).650 Een erkenning van de trust is voor de buitentoepassingverkla-
ring van art. 3:84 lid 3 overigens niet vereist. Ook als de trust niet kan
worden erkend omdat haar kenmerkende elementen onvoldoende ver-
bonden zijn met een trustland, geldt nog steeds dat het fiduciaverbod niet
van toepassing is op de overdracht. Het volstaat dat de overdracht is
geschied aan een trustee van een rechtsgeldig opgerichte trust.

De trust die voor de transactie wordt gebruikt, kan bijvoorbeeld de
vorm hebben van een zekerheidstrust. In dat geval worden de activa
overgedragen aan een security trustee tot zekerheid van de aflossing van
de covered bonds.651 De houders van de covered bonds zijn de begun-
stigden van de zekerheidstrust. In een dergelijke structuur wordt geen gebruik
gemaakt van een SPV dat een garantie voor de covered bonds afgeeft. Ook is
het mogelijk de hiervoor beschreven garantiestructuur te handhaven en op
onderdelen aan te passen. Zo zou een trust kunnenworden “tussengeschoven”.
De activa kunnen worden overgedragen aan een (in een trustland gevestigde)
trustee die de activa beheert ten gunste van de Issuer en/of de Originator(s) of,
in geval van verzuim onder de covered bonds, ten gunste van de CBC. De
Issuer/Originator(s) en de CBC zijn dan de begunstigden van de trust.652

In geval van een zekerheidstrust is nog een belangrijke vraag of
de pandbepalingen van overeenkomstige toepassing zijn op een door
Nederlands recht beheerste zekerheidsoverdracht aan een buitenlandse
security trustee. Het is naar mijn mening verdedigbaar dat een door
art. 10:126 lid 1, tweede zin, BW gesanctioneerde zekerheidsoverdracht

650 Zie nrs. 636-637.
651 Ter ondervanging van het risico dat de trust niet kan worden erkend (vgl. art. 13

Haags Trustverdrag) kan de rol van security trustee worden vervuld door een
‘bankruptcy remote’ SPV.

652 In verband met de erkenning van de trust (zie de artikelen 11 en 13 Haags
Trustverdrag) kan het nodig zijn dat behalve de trustee ook de CBC wordt
opgericht volgens het recht van een trustland en daar ook activiteiten ontplooit.
Voor de erkenning kan het namelijk van belang zijn dat de begunstigden van de
trust gevestigd zijn in een trustland. Zie nrs. 636-637. Eventueel is de CBC de enige
begunstigde van de trust en worden de Issuer en de Originator(s) enkel bepaalde
aanspraken toegekend jegens de CBC.
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op dezelfde wijze behandeld moet worden als de fiduciaire zekerheids-
overdracht onder het voor 1992 geldende recht.653 Hiermee zal bij het
structureren van de transactie rekening moeten worden gehouden.654

7.3.6 Conclusie

777. Bevindingen. Mijn conclusie is dat een structuur waarbij activa aan de
CBC worden overgedragen als tegenprestatie voor de door de CBC af te
geven Garantie, gelet op de huidige stand van het recht een reëel risico
loopt te worden getroffen door het fiduciaverbod. Dit hoeft naar mijn
mening niet te gelden voor een structuur waarbij de activa aan de CBC
worden verkocht. Men kan het merkwaardig vinden dat een verschil in
juridische constructie zoveel uitmaakt, terwijl beide constructies economisch
toch grotendeels op hetzelfde neerkomen: het verschaffen van een vorm van
zekerheid ten behoeve van de obligatiehouders. Niettemin is dit het gevolg
van de benadering die de Hoge Raad in het Sogelease-arrest heeft ge-
kozen.655 Ook een ‘sale and financial lease back’ wordt door het fiduciaver-
bod getroffen, indien zij, in plaats van als een verkoop met ‘lease back’, zou
worden vormgegeven als een geldlening met een zekerheidsoverdracht. De
wijze van structureren van een financieringstransactie kan er dus toe doen.
Bovendien moet niet uit het oog worden verloren dat er een belangrijk
verschil bestaat tussen beide structuren. In de koopstructuur worden de
Originators door de CBC gefinancierd en heeft de overdracht niet uitsluitend
tot doel om ten gunste van de obligatiehouders activa af te zonderen van de
verhaalsaansprakelijke vermogens van de Issuer en/of de Originators.

653 Zie o.a.: HR 3 januari 1941, NJ 1941, 470, m.nt. PS (Hazerswoudse Bank/Los).
654 Dit roept de vraag op wat het voordeel is van de beschreven structuur ten opzichte

van een “gewone” zekerhedenstructuur met een verpanding aan een Nederlandse
‘security trustee’. Mogelijk is een voordeel dat de covered bonds in een structuur met
een overdracht aan een buitenlandse zekerheidstrust wellicht kunnen worden
aangemerkt als ‘gedekte obligaties’ in de zin art. 1 Besluit prudentiële regels Wft.
In een structuur gebaseerd op enkel een verpanding is dat niet mogelijk. Zie art. 1 (c)
Besluit prudentiële regels Wft. Zie echter ookmijn twijfel uitgesproken in nr. 764 met
betrekking een structuur met een buitenlandse (zekerheids)cessie. Daarnaast is het
mogelijk dat een Nederlands pandrecht door buitenlandse beleggers minder goed
begrepen wordt dan een (conceptueel eenvoudiger) eigendomsoverdracht.

655 Ik doel op de benadering van een ‘sale and lease back’ als een transactie die is
samengesteld uit twee van elkaar te onderscheiden componenten, te weten een verkoop
en een ‘lease back’, waarbij de verkoop erop is gericht de verkrijger in de positie te
brengen dat hij als volwaardig eigenaar met de vervreemder een andere door het
positieve recht erkende rechtshandeling kan aangaan (de ‘lease back’). Zie nrs. 683 en 690.
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778. Wettelijk ingrijpen gewenst; de covered bond regelgeving. Zoals hiervoor
vermeld, kent Nederland sinds 1 juli 2008 bijzondere regelgeving ten
aanzien van de uitgifte van covered bonds.656 De invoering van deze
regelgeving is echter niet gepaard gegaan met een wijziging van het
geldende vermogens- en faillissementsrecht. Een covered bond dient dan
ook aan de hand van het algemeen vermogensrecht te worden gestructu-
reerd, waarbij rekening dient te worden gehouden met de bepalingen van
de Faillissementswet. Wel stelt de regeling als eis dat de tot onderpand van
de obligaties dienende activa door een overgang onder algemene of
bijzondere titel van het vermogen van de Issuer en/of de Originator(s)
worden afgezonderd.657, 658 Daarbij lijkt het ‘art. 3:84 lid 3’-risico door de
minister niet te zijn onderkend of als onschadelijk te zijn beoordeeld. Het
gevolg daarvan is dat met de regeling niet is bereikt wat ermee werd
beoogd: het scheppen van eenwettelijk kaderwaaraan investeerders in door
de regeling bestreken covered bonds een hoge mate van zekerheid kunnen
ontlenen. Het risico van ongeldigheid van de overdracht blijft immers als
een zwaard van Damocles boven de Nederlandse gereguleerde covered
bonds zweven.

Zolang het fiduciaverbod niet is afgeschaft, verdient het aanbeve-
ling de regelgeving uit te breiden met een bepaling waarin art. 3:84 lid 3
BW buiten toepassing wordt verklaard op overdrachten in het kader van
covered bonds. De uitgifte van covered bonds is een volkomen oirbare
transactie waarvan het verbieden geen redelijk doel dient.659 Ook zou
bepaald moeten worden dat de regels betreffende het pandrecht niet van
overeenkomstige toepassing zijn (vgl. art. 7:55 BW).

656 Zie het Besluit van 3 juni 2008, houdende wijziging van het Besluit Prudentiële
regels Wft en het Besluit Gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft, inzake
gedekte obligaties, Stb. 2008/210 en de Regeling tot aanpassing van de Uitvoe-
ringsregeling Wft van 19 juni 2008, Stcrt. 2008/121, p. 10.

657 Bovendien moeten de activa worden verpand ten gunste van de investeerders in de
covered bonds. Zie de definitie van “gedekte obligatie” in art. 1 Besluit prudentiële
regels Wft.

658 De activa kunnen ook op een andere bij ministeriële regeling vastgestelde wijze ten
behoeve van de obligatiehouders worden veiliggesteld, aldus de definitie van
“gedekte obligatie” in art. 1 Besluit prudentiële regels Wft. Tot op heden is een
dergelijke alternatieve methode nog niet bij ministeriële regeling vastgesteld.

659 Opgemerkt zij dat ook DNB in een wetgevingsbrief aan de minister van justitie de
wens heeft uitgesproken dat zeker wordt gesteld dat het fiduciaverbod een geldige
overdracht van activa in het kader van een covered bond transactie niet verhindert
(brief van 6 oktober 2010 (2010/488266)). De minister heeft toegezegd te zullen
bestuderen of het wenselijk of noodzakelijk is de regelgeving aangaande covered
bonds aan te passen. Zie Brief van de minister van financiën d.d. 25 oktober 2010,
TK 2010-2011, 32 545, nr. 1, p. 5.
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Bovendien dient de regelgeving het mogelijk te maken een (gere-
gistreerde) covered bond transactie op te tuigen rondom uitsluitend een
verpanding van activa, zonder dat er een vermogensovergang plaats-
vindt.660 Met de uitgifte van covered bonds zijn alleen financierings-
motieven gemoeid en de vermogensafzondering dient in de regel enkel
de zekerheidsbelangen van de obligatiehouders. Het is merkwaardig dat
de juridische figuur die naar Nederlands recht voor het verschaffen van
zekerheid bestemd is, het pandrecht, in de ogen van de minister daarvoor
in geval van covered bonds kennelijk niet geschikt is. Eigendom lijkt hier
verheven te zijn tot het ultieme zekerheidsinstrument. Wellicht is
de minister van mening geweest dat het pandrecht aan investeerders te
weinig bescherming biedt vanwege bijvoorbeeld het bepaalde in de
artikelen 3:235 en 250 BW en de artikelen 58 en 63a Fw. Maar had een
aanpassing van de regeling van het pandrecht en de Faillissementswet
dan niet meer voor de hand gelegen? Daarnaast is de gedachte dat het
pandrecht investeerders onvoldoende bescherming zou bieden naar mijn
mening te voorbarig. Het is goed mogelijk om een covered bond transactie
op te tuigen rondom een verpanding van vorderingen.661 Het toestaan
van enkel een verpanding maakt het bovendien mogelijk de transactie-
structuur te vereenvoudigen. Wel zou het voor de vormgeving van de
transactie gunstig zijn als op de genoemde wetsbepalingen uitzonderin-
gen zouden worden geformuleerd voor de verpanding in het kader van
(gereguleerde) covered bonds. Men zie in dit verband de regeling finan-
ciëlezekerheidsovereenkomsten waarbij dat ook is geschied.662

779.Verpanding als vangnet.Zolangwettelijk ingrijpen achterwege blijft, doet
de praktijk er naar mijn mening verstandig aan in verband met het ‘art. 3:84
lid 3’-risico een vangnet in de transactiestructuur in te bouwen door de
activa voorafgaand aan de overdracht aan de CBC, aan de security trustee
en/of de CBC te verpanden. Aldus wordt voorkomen dat de in de transactie
betrokken activa, na gebleken nietigheid van de overdracht, niet tot zeker-
heid van de covered bonds strekken, met als gevolg dat het ongesecureerde
obligaties betreft.663

660 In deze zin ook: Lieverse 2008, p. 107. Daartoe zou bij ministeriële regeling kunnen
worden bepaald dat ook met een verpanding kan worden volstaan. Zie de definitie
van ‘gedekte obligatie’ in art. 1 Besluit prudentiële regels Wft.

661 Zie ook: Salomons & Van ’t Westeinde 2008a, p. 457 e.v.
662 Zie de artikelen 7:54 lid 5 en 55 BW.
663 De verpanding van de activa door de CBC aan de security trustee heeft in dit

scenario immers geen effect gesorteerd, omdat de overdracht van de activa aan de
CBC nooit rechtsgeldig is geweest.
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8. Slotbeschouwing

780. Een pleidooi voor een gedifferentieerde toepassing van art. 3:84 lid 3 BW.
Uit het voorgaande mag genoegzaam blijken dat het fiduciaverbod van
art. 3:84 lid 3 BW ook na het Sogelease-arrest nog steeds een bron van
rechtsonzekerheid is. Het is niet geheel duidelijk wanneer er precies
sprake is van een overdracht “ten titel van verhaal” en wat de betekenis
is van de “bijkomende omstandigheden” regel. De onzekerheid geldt in
het bijzonder voor financiële transacties op basis van cessie van vorde-
ringen, zoals bepaalde transacties rondom vorderingenkopen, bepaalde
vormen van factoring en de uitgifte van ‘structured’ covered bonds. De ten
aanzien van deze transacties geconstateerde onzekerheid illustreert naar
mijn mening de noodzaak van afschaffing van art. 3:84 lid 3 BW.

Niettemin kan van de in § 6 en 7 beschreven transacties worden
gezegd dat ze volkomen oirbaar zijn en dat er geen reden zou mogen zijn
dat dergelijke transacties naar Nederlands recht niet op de door partijen
beoogde wijze kunnen worden vormgegeven. Bij bijvoorbeeld ‘structured’
covered bonds gaat het om transacties die veelal in de internationale
kapitaalmarkt plaatsvinden en waarbij uitsluitend professionele partijen
betrokken zijn. Deze partijen zijn goed in staat om voor hun eigen
belangen op te komen. Bovendien wordt bij dit soort kapitaalmarkttrans-
acties in de regel voldoende rekening gehouden met de gerechtvaardigde
belangen van de zekerheidgever. Zoals hiervoor is gebleken, vindt er geen
overbedeling van de CBC en de obligatiehouders plaats. De overwaarde
die in de activa besloten ligt, komt ten goede aan de zekerheidgever(s). Er
vindt ook geen toe-eigening plaats. In geval van verzuim van de uit-
gevende instelling worden de activa liquide gemaakt door inning of
verkoop. Evenmin is van een benadeling van schuldeisers sprake. Het-
zelfde kan worden gezegd van de verschillende vormen van factoring en
andersoortige financieringen rondom vorderingenverkopen.664

Zolang art. 3:84 lid 3 BW niet uit het BW is verwijderd, zou ik dan
ook willen pleiten voor een gedifferentieerde toepassing van art. 3:84 lid 3
BW. Dit houdt in dat bij de beoordeling van de vraag of een overdracht in
strijd is met het bepaalde in art. 3:84 lid 3 BW, acht wordt geslagen op de
aard en vorm van de transactie, de aard van het zekerheidsobject,
de hoedanigheid van partijen en de wijze waarop met de belangen van
de zekerheidgever en eventueel derden rekening wordt gehouden. Art. 3:84
lid 3 beoogt een ontduiking van de regels van pand en hypotheek tegen te
gaan. Aan deze regels ligt een zorgvuldige belangenafweging ten grondslag

664 Zie § VII.6.1.3.
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die er in onder meer op is gericht een bevoordeling van de zekerheidnemer
te voorkomen. De zekerheidgever wordt daarbij als de zwakkere partij
gezien. Dit brengt met zich dat de regeling van dwingend recht is. Welnu,
indien zowel zekerheidnemer als zekerheidgever professionele en gelijk-
waardige partijen zijn, dan kan het gerechtvaardigd zijn minder streng aan
art. 3:84 lid 3 te toetsen. Dergelijke partijen zijn, zoals gezegd, in de regel
goed in staat om voor hun eigen belangen te waken. Bovendien toont de
praktijk aan, zoals bij ‘structured’ covered bonds, dat dergelijke partijen
meestal zelf een evenwichtige regeling treffen omtrent de bevoegdheden
van de zekerheidnemer. Denk aan afspraken over de waardering van de
zekerheidsobjecten en afdracht van overwaarde. Naarmate de transactie
meer rekening houdt met de belangen van de zekerheidgever is er minder
reden om de omzeiling van de pandregels onaanvaardbaar te achten. Ook
de aard van het zekerheidsobject kan in dit verband van belang zijn. Zoals
opgemerkt in § 6.1.4 is het feit dat bij een zekerheidsoverdracht van
vorderingen de pandregels niet worden toegepast minder bezwaarlijk
dan in het geval van een zekerheidsoverdracht van (on)roerende zaken.
Bovendien is het niet uitgesloten dat in bepaalde (schrijnende) gevallen de
pandregels toch voor analoge toepassing in aanmerking komen.

Voor wat betreft de hiervoor besproken ‘structured’ covered bonds
is het in een gedifferentieerde benadering goed verdedigbaar dat de in
§ 7.3.2 beschreven transactiestructuur niet door art. 3:84 lid 3 BW wordt
getroffen. Gezien het feit dat de zekerheidgever zelf een financiële
instelling is die de transactie meestal ook initieert en de transactie boven-
dien met waarborgen is omgeven, kan meer gewicht worden toegekend
aan de in § 7.3.4.2 genoemde argumenten die voor geldigheid van de
overdracht pleiten. De overdracht zou wellicht enkel ongeldig moeten
zijn, indien de overdracht naar zijn uiterlijke vorm of volgens de expliciete
bedoeling van partijen zelf geschiedt ten titel van zekerheidverschaffing.
Denk bijvoorbeeld aan een overdracht die “open en bloot” plaatsvindt tot
zekerheid voor de aflossing van een lening (zie echter ook hierna).665

Daarmee is niet gezegd dat als een bank dezelfde transactiestructuur zou
gebruiken om zekerheid te verkrijgen voor een aan een handelsonder-
neming verleend krediet, de overdracht in dat geval eveneens rechtsgeldig
is.666 Een gedifferentieerde benadering maakt het mogelijk om in deze

665 In dat geval dienen partijen te kiezen voor de vestiging van pandrechten.
666 Denk aan een structuur waarin de kredietnemer zijn bedrijfsinventaris, voorraden

en handelsvorderingen overdraagt aan een groepsmaatschappij van de bank die
zich bij wijze van tegenprestatie jegens de bank garant stelt voor het verleende
krediet. In geval van verzuim van de kredietnemer, worden de overgedragen
activa liquide gemaakt en aangewend voor de voldoening van de bank.
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situatie tot een andere belangenafweging te komen en de overdracht in
strijd te achten met art. 3:84 lid 3 BW vanwege een ongeoorloofde
ontduiking van het in die bepaling vervatte fiduciaverbod. Betoogd kan
worden dat het risico van een benadeling van de zekerheidgever en diens
schuldeisers hier veel meer op de loer ligt, zodat er goede redenen zijn om
strak de hand te houden aan de dwingende regels van het zekerheden-
recht, waaronder het fiduciaverbod.

Eenzelfde benadering zou ook kunnen worden gevolgd bij de
verschillende vormen van factoring of bij financieringskopen van vorde-
ringenportefeuilles.667 In die gevallen bestaat er vanwege de aard van het
zekerheidsobject in de regel evenmin bezwaar tegen de overdracht van de
vorderingen als een “werkelijke” overdracht aan te merken, ook al zijn er
in sommige gevallen, mede gelet op de “bijkomende omstandigheden”
regel, argumenten voor de stelling dat er sprake is van een verhaalsover-
dracht. Dit geldt zeker voor die transacties die zelf voorzien in mecha-
nismen om tot een juiste waardebepaling van de in zekerheid gegeven
vorderingen te komen en die zekerstellen dat de overwaarde ten goede
komt aan de zekerheidgever.

Een gedifferentieerde toepassing van art. 3:84 lid 3 BW heeft tot
gevolg dat er verschillende zekerhedenregimes mogelijk zijn. Het komt er
immers op neer dat in sommige gevallen een zekerheidsoverdracht wordt
toegelaten – waarop de pandbepalingen in beginsel niet van overeen-
komstige toepassing zijn –, terwijl in andere gevallen art. 3:84 lid 3 BW
daaraan in de weg staat. Zoals gezegd, hoeft dat niet bezwaarlijk te zijn.
Bovendien moet worden bedacht dat het Nederlandse zekerhedenrecht
ook thans reeds een zekere mate van differentiatie kent. Men zie de
regeling financiëlezekerheidsovereenkomsten, die de mogelijkheid biedt
om door middel van overdracht zekerheid te verschaffen op effecten,
giraal geld of kredietvorderingen668 mits één van de partijen bij de fzo de
hoedanigheid van financiële marktpartij669 heeft en geen van de partijen
een natuurlijk persoon is die niet handelt in de uitoefening van een beroep
of bedrijf.670 En verder kan nog worden gewezen op de figuur van de ‘sale
and financial lease back’ en het eigendomsvoorbehoud waarop de pand-
bepalingen evenmin van (overeenkomstige) toepassing zijn.

Concreet zou een gedifferentieerde benadering kunnen inhouden
dat een overdracht niet in strijd komt met art. 3:84 lid 3 BW voor zover het

667 Zie § VII.6.1.3, § VII.6.1.4 en § VII.7.1.
668 Zie art. 7: 51 BW en in verband met kredietvorderingen: § VII.6.1.5.
669 Als gedefinieerd in art. 7: 52 lid 1 BW.
670 Zie art. 7:52 lid 2 BW.
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gaat om transacties tussen financiële instellingen onderling of tussen een
financiële instelling en een grote (handels)onderneming, afgezien wellicht
van het geval waarin de overdracht volgens de expliciete bedoeling van
partijen zelf ten titel van zekerheidverschaffing plaatsvindt of van het
geval waarin het onderpand een registergoed is.671 Een differentiatie naar
het object van de zekerheidverschaffing zou kunnen inhouden dat trans-
acties op basis van cessie van vorderingen niet door art. 3:84 lid 3 worden
getroffen, mits de transactie voorziet in voldoende waarborgen voor
de zekerheidsverschaffer, zoals een juiste waardering van de onderliggende
vorderingen en een regeling omtrent de mogelijk aanwezige overwaarde.
Men zou nog een stap verder kunnen gaan door in de hier genoemde
gevallen zelfs overdrachten toe te staan die volgens de nadrukkelijke
bedoeling van partijen plaatsvinden ten titel van zekerheidverschaffing
(i.e. een overdracht tot zekerheid voor de aflossing van een geldlening).

De redenering die men in de hier genoemde voorbeelden zou
kunnen volgen, is dat de overdracht niet in strijd komt met art. 3:84
lid 3 BW, omdat de belangen die het fiduciaverbod beoogt te beschermen
niet of minder in het geding zijn. De ratio van art. 3:84 lid 3 is, zoals
vermeld, gelegen in het tegengaan van een ontduiking van de dwingende
wettelijke regeling van pand- en hypotheek, welke regeling is omgeven
met waarborgen voor de belangen van de zekerheidgever, die als de
zwakkere partij wordt gezien. Indien zowel de zekerheidgever als de
zekerheidnemer gelijkwaardige professionele partijen zijn die geacht mo-
gen worden goed in staat te zijn om voor hun eigen belangen op te komen
en/of indien de transactie voldoende waarborgen biedt voor de belangen
van de zekerheidgever (o.a. afdracht van de overwaarde), dan is materieel
bezien van een ontduiking van het dwingende zekerhedenrecht geen
sprake, aangezien partijen zelf (geacht worden) een evenwichtige regeling
van de betrokken belangen (te) hebben getroffen.

Nadeel van de hier bepleite benadering is dat vooralsnog niet zeker is
of de Hoge Raad bereid zal zijn haar te volgen. Daarvoor is een duidelijke
uitspraak van de Hoge Raad vereist, waarin ook de grenzen van een
gedifferentieerde benadering duidelijk worden aangegeven. Gelet op de
rechtszekerheid verdient schrapping van art. 3:84 lid 3 door de wetgever
dan ook de voorkeur.

671 In welk geval partijen een pand- of hypotheekrecht dienen te vestigen.
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HOOFDSTUK VIII

HET BEPAALDHEIDSVEREISTE

1. Inleiding

781. Inleiding en plan van behandeling. Voor een geldige cessie of verpan-
ding van een vordering op naam is vereist dat de vordering in voldoende
mate door de cessie- of pandakte wordt bepaald. Daarvoor is nodig dat de
akte zodanige gegevens bevat dat, eventueel achteraf, aan de hand
daarvan kan worden vastgesteld om welke vordering het gaat.

In dit hoofdstuk zal uitvoerig worden ingegaan op het bepaaldheids-
vereiste bij de cessie en de verpanding van vorderingen op naam en op enige
aanverwante vraagstukken. Allereerst zal kort enige aandacht worden
geschonken aan de betekenis en functie van het bepaaldheidsvereiste bij
cessie en verpanding (§ 2). Daarna zal de belangrijkste jurisprudentie van de
Hoge Raad worden besproken (§ 3) en komt de verhouding tussen het
bepaaldheidsvereiste en het registratie- en grondslagvereiste aan bod (§ 4).

Vervolgens wordt in § 5 ingegaan op de ontwikkeling die het
bepaaldheidsvereiste heeft doorgemaakt van het oude naar het thans
geldende recht. In § 6 en § 7 komt aan de orde op welk moment aan het
bepaaldheids- resp. het grondslagvereiste moet zijn voldaan. In § 8
worden de mogelijke beperkingen van het bepaaldheidsvereiste bespro-
ken met betrekking tot een generieke cessie of verpanding.

In § 9 wordt ingegaan op de maatstaf die moet worden aangelegd
voor de uitleg van cessie- en pandakten. En in § 10 wordt de kritiek die in
de literatuur is geuit op de jurisprudentie van de Hoge Raad besproken.

Tot slot wordt in § 11 aandacht geschonken aan het recht van de
cessionaris/pandhouder op informatie aangaande de gecedeerde of ver-
pande vorderingen en op de vraag of dit recht ook kan worden uitgeoefend
jegens de faillissementscurator van de cedent/pandgever. Tevens wordt
ingegaan op de vraag in hoeverre de verschaffing van persoonsgegevens in
strijd kan zijn met de Wet bescherming persoonsgegevens.
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2. Betekenis en functie: identificatie van het object van de levering

782. Identificatiefunctie. Voor elke levering geldt dat duidelijk moet zijn wat
het object van de levering is.1 Dit volgt uit het beginsel van goederenrecht
dat men slechts gerechtigd kan zijn tot een goed of een beperkt recht
daarop, indien dit goed in voldoende mate kan worden geïndividuali-
seerd.2 De individualisatie-eis geldt ook voor de cessie en de verpanding
van vorderingen op naam. De cessionaris of pandhouder moet zich met
behulp van de akte ten opzichte van derden kunnen legitimeren als de
rechthebbende van de vordering. Daarvoor is vereist dat de te cederen of
te verpanden vorderingen in voldoende mate door de cessie- of pandakte
worden bepaald (vgl. art. 3:84 lid 2 BW).3

Het bepaaldheidsvereiste bij cessie en verpanding vervult uitsluitend
een identificatiefunctie: aan de hand van de akte moet kunnen worden
vastgesteld welke vorderingen zijn gecedeerd of verpand.4 Dit blijkt duide-
lijk uit de hierna te bespreken jurisprudentie van de Hoge Raad en de
parlementaire geschiedenis.5 Het bepaaldheidsvereiste heeft niet tot doel
om ter bescherming van de vervreemder en zijn schuldeisers normatieve
grenzen te stellen aan de mogelijkheid om over (toekomstige) goederen
te beschikken.6 Voor het bestaan van een dergelijke “beschermende” functie

1 Zie Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nrs. 117 en 259 en Asser/Mijnssen & De
Haan 3-I 2006, nr. 214.

2 Eigendom van alleen naar de soort en hoeveelheid bepaalde goederen is niet
mogelijk. Zie HR 12 januari 1968, NJ 1968, 274, m.nt. HD (Texeira de Mattos) en
HR 10 februari 1978, NJ 1979, 338, m.nt. WMK (Nieuwe Matex), alsmede Pitlo/
Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 6; Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nrs. 93 en
128 en Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 171.

3 Zie HR 14 oktober 1994, NJ 1995, 447, m.nt. WMK (Stichting Spaarbank Rivieren-
land/Gispen q.q.) en HR 24 oktober 1980, NJ 1981, 265, m.nt. WMK (Solleveld II).
Zie voorts: Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 276; Pitlo/Reehuis, Heister-
kamp 2006, nrs. 117 en 259 en Wiarda 1937, p. 114.

4 Vgl. Kortmann & Faber 1999, p. 750-753; Van Swaaij 2000, p. 88-89; Verhagen
& Rongen 2000, p. 92 e.v.; Verdaas 2002a, p. 51; Van den Heuvel 2004a, p. 25 en
Hartkamp in zijn conclusie voor HR 20 september 2002, NJ 2004, 182, m.nt. WMK
(Mulder q.q./Rabobank Alphen aan den Rijn), onder nr. 8.

5 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1248, waar wordt opgemerkt dat
voor de mate van bepaaldheid van een cessie van een toekomstige vordering
voldoende is dat de vordering identificeerbaar is op het moment dat de vordering
door de cedent wordt verkregen. Vgl. ook: VV II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 394.

6 Anders: Struycken 1997, p. 121-162; Struycken 1998a, p. 429, Struyken, JOR 1999/
45; Struycken 1999, p. 578 en p. 581 en Reehuis 1989, p. 73, die (wat betreft het oude
recht) erop wijst dat het antwoord op de vraag of aan de bepaaldheidseis is
voldaan mede afhangt van de vraag hoever de mogelijkheid van cessie van
toekomstige vorderingen dient te gaan. Daarbij zou rekening moeten worden
gehouden met de verhaalsbelangen van andere schuldeisers van de cedent. Het !
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van het bepaaldheidsvereiste zijn in de jurisprudentie en de parlementaire
geschiedenis geen aanwijzingen te vinden.7

3. De invulling van het bepaaldheidsvereiste; de jurisprudentie
van de Hoge Raad

783. Bepaalbaarheid volstaat. Uit een constante jurisprudentie van de Hoge
Raad blijkt dat er geen strenge eisen aan het bepaaldheidsvereiste behoeven
te worden gesteld. De jurisprudentie van de Hoge Raad bevestigt hetgeen
reeds uit de parlementaire geschiedenis kon worden opgemaakt: de wens
van de wetgever om de cessie en de verpanding van (toekomstige) vor-
deringen in een ruime mate en op soepele wijze mogelijk te maken. Deze
wens blijkt vooral uit de toelichting bij art. 3:97 BWwaar in verband met de
cessie van toekomstige vorderingen wordt opgemerkt dat de eis van
voldoende bepaaldheid niet in strikte vormwordt gesteld en dat het vereiste
slechts met zich brengt dat de vordering identificeerbaar moet zijn op het
moment dat zij door de cedent wordt verkregen (zie hierna § 5.2.1).8

In het arrest Spaarbank Rivierenland/Gispen q.q. overweegt de
Hoge Raad dat in het wettelijk stelsel van overdracht en verpanding van
vorderingen op naam besloten ligt dat de vordering in voldoende mate
door de akte wordt bepaald. Daarvoor is voldoende

“dat de akte zodanige gegevens bevat dat, eventueel achteraf, aan de hand
daarvan kan worden vastgesteld om welke vordering het gaat”.9

zou derhalve gaan om een vraag van rechtspolitieke aard. Daartegen: Kortmann &
Faber 1999, p. 750-753; Van Swaaij 2000, nr. 117; Verhagen & Rongen 2000, p. 92-
95; Verdaas 2001, p. 219 en Verdaas 2008, nr. 200. Vgl. Houwing 1940, p. 94 en
Köster 1964, p. 117.

7 Het grondslagvereiste van de artikelen 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW dient daarentegen
wel te worden beschouwd als een normatieve beperking van de mogelijkheid om
over toekomstige vorderingen te beschikken. De wetgever vond het onwenselijk
dat vorderingen in een ruimere mate stil zouden kunnen worden gecedeerd en
verpand dan dat daarop beslag zou kunnen worden gelegd. Dat zou ten koste
gaan van de verhaalsmogelijkheden van gewone (concurrente) schuldeisers. Zie
MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1247; MvA II Inv., Parl. Gesch.
Wijziging Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 158 en vgl. MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3
(Inv. 3, 5 en 6), p. 1337, alsmede Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 8. Zoals hierna
(nr. 788) zal worden betoogd, heeft het grondslagvereiste met het bepaaldheids-
vereiste niets van doen.

8 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1248. Zie voorts: Parl. Gesch.
Boek 3, p. 397, p. 402-403 en p. 763.

9 Zie HR 14 oktober 1994, NJ 1995, 447, m.nt. WMK (Stichting Spaarbank Rivieren-
land/Gispen q.q.).
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Deze formule is door de Hoge Raad in verschillende nadien gewezen
arresten herhaald.10 De vraag hoe specifiek die gegevens moeten zijn,
moet worden beantwoord aan de hand van de omstandigheden van het
geval.11 De vraag wanneer de vordering in voldoende mate door de akte
wordt bepaald, kan derhalve niet in zijn algemeenheid worden beant-
woord. Dit is overgelaten aan het oordeel van de feitenrechter en zal van
geval tot geval moeten worden bezien.12 Het betreft een vraag van
overwegend feitelijke aard.13 In ieder geval is niet vereist dat de te cederen
of verpanden vorderingen in de cessie- of pandakte zelf worden ge-
specificeerd door vermelding van bijzonderheden, zoals de naam van de
schuldenaar, een factuurnummer of een cliëntnummer.14 Voldoende is dat
de vorderingen aan de hand van de akte bepaalbaar zijn.15 Deze bepaal-
baarheid kan bijvoorbeeld worden verkregen doordat in de akte wordt
verwezen naar een computerlijst of naar een drager van elektronische
gegevens (zoals een CD-rom) waarop gegevens te vinden zijn die het
mogelijk maken de vorderingen, eventueel achteraf, te individualiseren.

10 Zie voor cessie: HR 16 juni 1995, NJ 1996, 508, m.nt. WMK (Ontvanger/Rabobank
IJmuiden); HR 19 september 1997, NJ 1998, 689 (Verhagen q.q./INB II); HR
19 december 1997, NJ 1998, 690, m.nt. WMK (Zuidgeest/Furness); HR 1 december
2000, NJ 2001, 46 (Thomassen Metaalbouw/Vos I); HR 21 december 2001, NJ 2005,
96, m.nt. Kortmann (SOBI/Hurks II); HR 16 mei 2003, NJ 2004, 183, m.nt. WMK
(De Liser de Morsain/Rabobank Den Haag); HR 4 maart 2005, NJ 2005, 326
(Thomassen Metaalbouw/Vos II) en HR 27 november 2009, JOR 2010, 43, m.nt.
Frielink (World Online). Zie voor verpanding: HR 20 juni 1997, NJ 1998, 362, m.nt.
WMK (Wagemakers q.q./Rabobank Roosendaal); HR 20 september 2002, NJ 2004,
182, m.nt. WMK (Mulder q.q./Rabobank Alphen aan den Rijn) en HR 20 september
2002, NJ 2002, 610, m.nt. Du Perron (ING/Muller q.q.). Vgl. Asser/VanMierlo & Van
Velten 3-VI* 2010, nr. 205 en Reehuis 2004, nrs. 78 en 79.

11 Aldus: HR 4 maart 2005, NJ 2005, 326 (Thomassen Metaalbouw/Vos II).
12 Aldus: TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 402. Zie ook: Reehuis 1989, p. 72.
13 Zie HR 21 december 2001, NJ 2005, 96, m.nt. Kortmann (SOBI/Hurks II), r.o. 5.2.2

en HR 20 september 2002, NJ 2004, 182, m.nt. WMK (Mulder q.q./Rabobank
Alphen aan den Rijn), r.o. 3.6. Vgl. HR 8 juli 2011, JOR 2011/263 (Stichting Via.
Claim/Fortis en Euronext), r.o. 3.6.3; HR 21 mei 1999, NJ 1999, 733, m.nt. JH (B./W.),
r.o. 5.3 en Hof Leeuwarden 8 maart 2011, LJN: BQ2978 (Regma), r.o. 7.7 t/m 7.9, met
betrekking tot een generieke omschrijving (“alle vorderingen”).

14 Aldus: HR 14 oktober 1994, NJ 1995, 447, m.nt. WMK (Stichting Spaarbank
Rivierenland/Gispen q.q.), r.o. 4.2, onder verwijzing naar HR 24 oktober 1980,
NJ 1981, 265, m.nt. WMK (Solleveld II), waaruit reeds kon worden afgeleid dat
toereikend is dat de vordering door de akte ook naar haar inhoud in voldoende
mate wordt bepaald. Dat de naam van de schuldenaar niet in de akte behoeft te
worden vermeld, wordt ook uitdrukkelijk overwogen in HR 19 september 1997,
NJ 1998, 689 (Verhagen q.q./INB II), r.o. 3.4.

15 Ook de Hoge Raad spreekt van “bepaalbaarheid”, zie HR 16 mei 2003, NJ 2004,
183, m.nt. WMK (De Liser de Morsain/Rabobank Den Haag), r.o. 4.3.
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Voor een voldoende bepaalbaarheid is niet vereist dat de akte de
bedragen van de individuele vorderingen of het totaalbedrag van de
vorderingen vermeldt.16 De omstandigheid dat ten tijde van de levering
of de verpanding de hoogte van de vordering(en) nog niet vast staat of dat
de cedent of de pandgever nog invloed kan uitoefenen op de omvang (het
bedrag) van de gecedeerde of de verpande vordering(en), brengt evenmin
met zich dat de vordering(en) onvoldoende bepaald zou(den) zijn.17

Hetzelfde geldt voor het feit dat ten tijde van de cessie of de verpanding
nog onzeker is of er wel een vordering bestaat of in de toekomst zal
ontstaan.18

Zijn de vorderingen niet aan de hand van de akte bepaalbaar, dan
heeft dat tot gevolg dat er geen rechtsgeldige cessie- of pandakte is
opgemaakt.19

784. Mate van verbinding tussen de akte en de externe informatiebron aan de hand
waarvan de vorderingen kunnen worden bepaald; bewijslast. Indien de akte verwijst
naar een externe informatiebron aan de hand waarvan de vorderingen nader
kunnen worden bepaald (bv. een computerlijst of CD-rom), dan dient wel te
kunnen worden vastgesteld dat de informatiebron waarmee de cessionaris/
pandhouder zijn recht wil bewijzen, dezelfde is als waarnaar in de akte wordt
verwezen. Er moet tussen de akte en de informatiedrager een duidelijk verband
te leggen zijn. Volgens Kleijn is uit het arrest Spaarbank Rivierenland/Gispen q.q.
(r.o. 4.3 slot) af te leiden dat van een voldoende duidelijke verbinding pas sprake is,
indien het niet eenvoudig is om zonder aanmerkelijke kans op ontdekking in
de gegevensdrager veranderingen aan te brengen.20 Naarmijnmening is deze eis te
streng, niet praktisch hanteerbaar en kan zij ook niet worden afgeleid uit de

16 Zie HR 20 september 2002, NJ 2004, 182, m.nt WMK (Mulder q.q./Rabobank
Alphen aan den Rijn), waarin de Hoge Raad een generieke omschrijving van de
vorderingen in de akte, zonder vermelding van het totaalbedrag, in overeenstem-
ming acht met het bepaaldheidsvereiste. Nog anders: Struycken 1998a, p. 427 en
Struycken 1999, p. 578, waartegen Kortmann & Faber 1998, p. 519 en Kortmann
& Faber 1999, p. 751.

17 Zie HR 23 februari 1983, NJ 1984, 46, m.nt. WMK, in verband met de cessie ten titel
van schenking van een (toekomstige) rentevordering. Dat de omstandigheid dat de
omvang van de vordering ten tijde van de cessie (bij voorbaat) niet vaststaat er niet
toe hoeft te leiden dat de vordering onvoldoende bepaald is, blijkt ook uit HR
11 oktober 1985, NJ 1986, 68 (Kramer q.q./NMB), r.o. 3.4 in samenhang met
onderdeel 2 van het cassatiemiddel. Zie verder: HR 16 juni 1995, NJ 1996, 508,
m.nt. WMK (Ontvanger/Rabobank IJmuiden).

18 Zie HR 16 juni 1995, NJ 1996, 508, m.nt. WMK (Ontvanger/Rabobank IJmuiden) en
de conclusie voor dat arrest van Vranken onder nr. 15.

19 Aldus: HR 1 december 2000, NJ 2001, 46 (Thomassen Metaalbouw/Vos I).
20 Zie Kleijn in zijn noot onder het arrest in de NJ.
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overwegingen van de Hoge Raad.21 Of er een voldoende duidelijk verband bestaat
tussen de akte en de gegevensdrager is afhankelijk van de omstandigheden van het
geval. Voor het bewijs van de cessie of verpanding is in de regel voldoende dat de
cessionaris of pandhouder aannemelijkmaakt dat de gegevensdrager waarop hij een
beroep doet dezelfde is als die waar de akte naar verwijst. In beginsel volstaat het
dat de cessionaris/pandhouder een gegevensdrager als genoemd in de akte over-
legt (computerlijst, CD-rom), waarop vorderingen staan vermeld die in overeen-
stemming zijn met de boekhouding van de cedent/pandgever, tenzij er concrete
aanwijzingen zijn die doen vermoeden dat de gegevensdrager niet dezelfde is als
bedoeld in de akte. Zijn die aanwijzingen er niet, dan is het aan degene die de
geldigheid van de cessie/verpanding betwist (bv. een faillissementscurator of een
schuldeiser van de cedent/pandgever) om te bewijzen dat de gegevensdrager niet
dezelfde is als waarnaar de akte verwijst of dat er anderszins sprake is van fraude.22

785. Correctie van een onjuiste akte aan de hand van buiten de akte gelegen
objectieve gegevens. Van bepaalbaarheid kan zelfs sprake zijn, indien een of
meer vorderingen in de akte onjuist zijn aangeduid (bijvoorbeeld wat
betreft de persoon van de schuldenaar of het bedrag van de vordering).
Volgens het arrest Wagemakers q.q./Rabobank Roosendaal verhindert
een onjuiste of onduidelijke aanduiding niet

“dat achteraf mag worden vastgesteld om welke vordering het gaat, mits achteraf
aan de hand van objectieve gegevens vastgesteld kan worden welke vordering de
pandgever met deze aanduiding op het oog moeten hebben gehad”.23

21 Zie r.o. 4.3 slot: “Tegen deze achtergrond komt onvoldoende gewicht toe aan de
omstandigheid dat het specificeren van de vorderingen in de te registreren akte, of
het laten registreren van de bij de akte behorende computerlijst, meer beveiliging
tegen vervalsing van de computerlijsten zal bieden dan reeds gelegen is in de
omstandigheid dat het niet eenvoudig is om zonder aanmerkelijke kans op
ontdekking veranderingen aan te brengen in die lijsten en in de boekhoudingen
waarmee zij dienen overeen te stemmen.”

22 Buiten twijfel staat dat van een voldoende duidelijke verbinding sprake is, indien
de verwijzing in de akte voldoet aan de wijze waarop de verkorte registratie-
procedure, zoals aan de orde in het arrest Spaarbank Rivierenland/Gispen q.q.,
was vormgegeven. Deze houdt in dat in de akte alleen van de eerste en de laatste
vordering de naam van de schuldenaar wordt vermeld met het bijbehorende
factuurnummer, en voorts het totaalbedrag van de vorderingen op de computer-
lijst, alsmede het aantal bladen waaruit de lijst bestaat. Ook met een kortere
verwijzing kan evenwel van een voldoende duidelijk verband sprake zijn.

23 Zie HR 20 juni 1997, NJ 1998, 362, m.nt. WMK (Wagemakers q.q./Rabobank
Roosendaal), r.o. 3.3. Vgl. HR 19 september 1997, NJ 1998, 689 (Verhagen q.q./INB
II). Zie reeds impliciet: Wiarda 1937, p. 162 onder verwijzing naar jurisprudentie.
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Dit zou volgens de Hoge Raad stroken

“met de omstandigheid dat ook van een juiste aanduiding nauwelijks verwacht
kan worden dat zij aan de pandhouder duidelijk maakt welke vordering de
pandgever daarmee precies op het oog heeft gehad, zolang de pandgever hem
niet achteraf aan de hand van zijn administratie de daartoe nodige nadere
gegevens verschaft”.24

Onjuiste gegevens in de akte kunnen derhalve door andere, buiten de akte
gelegen objectieve gegevens worden gecorrigeerd, zodat (alsnog) aan de
hand van de akte kan worden vastgesteld om welke vordering het gaat.25

Daarbij kan bijvoorbeeld worden gedacht aan facturen en boekhoudingen
van de pandgever of de schuldenaar.26 De objectieve gegevens aan de hand
waarvan het mogelijk is de vorderingen te bepalen, behoeven niet in de akte
te zijn opgenomen en evenmin hoeft de akte daarnaar te verwijzen.27 Meer
in het algemeen geldt dat in de akte niet behoeft te worden aangegeven op
welke wijze de bepaling van het object van de cessie of de verpanding
uiteindelijk dient te geschieden.28 Het spreekt voor zich dat er wel een
verband moet kunnen worden gelegd tussen de buiten de akte gelegen
gegevens en de omschrijving die in de akte aan de vordering(en) is gegeven,
in die zin dat uit de buiten de akte gelegen gegevens moet kunnen worden
afgeleid welke vordering(en) partijen in de akte op het oog hebben gehad.29

Tot slot zij benadrukt dat alleen objectieve gegevens onduidelijkheden
in de akte kunnen ophelderen. Het is niet geheel duidelijk wat hieronder

24 Zie r.o. 3.3.
25 Ik ben het dan ook niet eens met de opvatting van De Jong 1998, p. 138, dat de

Hoge Raad in het arrest Wagemakers q.q./Rabobank Roosendaal het bepaalbaar-
heidscriterium van het arrest Spaarbank Rivierenland/Gispen q.q. heeft vervangen
door een nieuw criterium. Uitgangspunt blijft dat de akte gegevens dient te
bevatten aan de hand waarvan kan worden vastgesteld welke vorderingen zijn
gecedeerd of verpand.

26 Ook kan worden gedacht aan algemene voorwaarden waarin bepaalde begrippen
zoals “inventaris”, “voorraad” of “handelsvorderingen” nader worden gedefini-
eerd. Zie bijvoorbeeld: Rb. Middelburg 25 februari 1998 en 1 juli 1998, JOR 1999/44
en Rb. ’s-Gravenhage 29 april 1998, JOR 1999/45, m.nt. Struycken.

27 Zo ook: De Jong 1998, p. 138 (kritisch) en Verdaas 2008, nr. 165. Vgl. HR 20 september
2002, NJ 2004, 182, m.nt. WMK (Mulder q.q./Rabobank Alphen aan den Rijn).

28 Aldus ook: Faber, JOR 2002/211 en Verdaas 2002a, p. 52. Anders dan Verdaas
meen ik dat dit ook kan worden afgeleid uit het arrest Wagemakers q.q./Rabobank
Roosendaal. Zie voorts uitdrukkelijk in deze zin: het hof in zijn arrest a quo. Het
hof overweegt bovendien terecht dat ook uit het registratievereiste van art. 3:239
lid 1 BW niet anders volgt.

29 Vgl. Verdaas 2001, p. 224, die opmerkt dat de jurisprudentie van de Hoge Raad niet
duidelijk maakt of enige ‘link’ noodzakelijk is tussen de omschrijving in de akte en de
informatiebron met behulp waarvan de vorderingen uiteindelijk worden bepaald.
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moet worden verstaan. Naar mijn mening zijn niet als voldoende objectief
aan te merken, gegevens waarvan de feitenrechter het vermoeden heeft dat
ze gemanipuleerd kunnen zijn. Zo zal de vereiste objectiviteit ontbreken in
het geval de cessionaris ten opzichte van derden de cessie probeert aan te
tonen enkel door de cedent (buiten de akte om) te laten verklaren dat hij
inderdaad een bepaalde vordering beoogde te cederen.30 De partijbedoeling
moet uit objectieve gegevens kunnen worden afgeleid.31 Deze eis strekt ter
bescherming van de belangen van derden en houdt verband met de
rechtszekerheid die met het aktevereiste wordt nagestreefd32 en de derden-
werking die van het goederenrecht uitgaat.33

786. De vermelding van een onjuist bedrag. Indien de akte of de daarbij behorende
(computer)lijst met betrekking tot een vordering een lager bedrag vermeldt dan in
werkelijkheid verschuldigd is, dan zou de vordering volgens de Hoge Raad in
beginsel slechts tot het vermelde lagere bedrag zijn verpand of gecedeerd.34 De
vraag rijst of de Hoge Raad wellicht een principieel onderscheid maakt tussen
enerzijds een onjuiste vermelding van de hoogte van de vordering en anderzijds
overige onjuistheden (zoals een onjuiste aanduiding van de schuldenaar), met dien
verstande dat het in de akte of de computerlijst genoemde bedrag van de vordering
beslissend is voor de vraag tot welk bedrag de vordering is verpand of gecedeerd.35

De woorden “in beginsel” doen vermoeden dat deze vraag ontkennend dient te
worden beantwoord. Er is geen goede reden waarom een onjuiste vermelding van
de hoogte van de vordering achteraf niet aan de hand van objectieve gegevens zou
kunnen worden gecorrigeerd, terwijl dat wel geldt voor andere fouten.36 De

30 Vgl. ook: Du Perron in zijn noot onder NJ 2002, 610 (ING/Muller q.q.), p. 4554.
31 Zie ook: nr. 811 in verband met de uitleg van de cessie- of pandakte.
32 Zie nr. 533.
33 De eis is een uitvloeisel van het bepaaldheidsvereiste zelf. Een goed is pas

voldoende bepaald wanneer naar objectieve maatstaven kan worden vastgesteld
welk goed partijen hebben beoogd over te dragen of te bezwaren met een beperkt
recht. De vereiste objectiviteit volgt uit de derdenwerking van het goederenrecht.
Vgl. Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 214.

34 Zie HR 20 juni 1997, NJ 1998, 362 m.nt. WMK (Wagemakers q.q./Rabobank
Roosendaal), r.o. 3.3.

35 In deze zin: Rank-Berenschot 1997c, p. 166; Rank-Berenschot 1998b, p. 160-161;
Westrik 1997, p. 747; Kleijn in zijn noot onder NJ 1998, 362; Struycken 1998a, p. 427,
noot 58; Struycken 1999, p, 578 en Beekhoven van den Boezem 1998, p. 23.

36 Zo ook: Faber 1997b, p. 127; Kortmann & Faber 1998, p. 519 en Kortmann & Faber
1999, p. 752. Een aanwijzing voor deze uitleg kan worden gevonden in HR
20 september 2002, NJ 2004, 182, m.nt. WMK (Mulder q.q./Rabobank Alphen aan
den Rijn), waaruit volgt dat aan het bepaaldheidsvereiste kan worden voldaan door
een generieke omschrijving van de vorderingen in de akte zonder dat daarvoor
vereist is dat de akte de individuele bedragen of het totaalbedrag van de vorderingen
vermeldt. Het ligt dan niet voor de hand om aan te nemen dat het vermelden van een
(onjuist) bedrag een wezenlijk kenmerk van de vordering is, dat niet naderhand met
behulp van objectieve gegevens zou kunnen worden gecorrigeerd.
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overweging van de Hoge Raad moet worden bezien tegen de achtergrond van de
casus waarover de Hoge Raad moest oordelen. Het ging om een verpanding van
een vordering die zowel wat betreft de persoon van de schuldenaar, als wat betreft
de hoogte van de vordering onjuist was aangeduid. Van de eerstgenoemde
onjuistheid stond in cassatie vast dat deze achteraf aan de hand van objectieve
gegevens konworden gecorrigeerd;met betrekking tot de tweede onjuistheid stond
dit niet vast. Voor elke in de akte genoemde vordering geldt dus als uitgangspunt,
dat de aanduiding daarvan in de akte (of in een gegevensdrager waarnaar de akte
verwijst) voor juist wordt gehouden, tenzij uit objectieve gegevens blijkt dat de
aanduiding onjuist is en dat partijen een andere vordering voor ogen stond.

4. Voldoende bepaaldheid en het registratie- en grondslagvereiste
van art. 3:94 lid 3 en art. 3:239 lid 1 BW

787. Registratievereiste niet van belang voor de aan de akte te stellen bepaald-
heidseis; vereenvoudigde registratieprocedure. Voor een stille cessie of verpan-
ding is vereist dat de vordering ten tijde van de cessie of verpanding al
bestaat of rechtstreeks zal worden verkregen uit een dan reeds bestaande
rechtsverhouding (zie art. 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW). Indien het pandrecht
wordt gevestigd bij onderhandse akte is bovendien vereist dat de akte, of
een (fax)kopie daarvan,37 wordt geregistreerd bij de belastingdienst. Met
het registratievereiste en de daarmee te bereiken vaste dagtekening van de
akte, wordt voornamelijk beoogd de mogelijkheid van antedatering tegen
te gaan. Het vereiste zou bovendien een psychologische rem vormen tegen
het opmaken van valse akten.38

In de literatuur is betoogd dat uit de ratio van het registratievereiste
volgt dat de te verpanden vorderingen in de akte moeten worden vermeld
of in ieder geval dat de gegevensdrager waarnaar de akte verwijst,
bijvoorbeeld een computerlijst, eveneens ter registratie dient te worden
aangeboden. Er zou geen enkel misverstand of onduidelijkheid mogen
bestaan over de vraag of en wanneer een bepaalde vordering is verpand.39

Deze opvatting wordt door de Hoge Raad in het arrest Spaarbank
Rivierenland/Gispen q.q. verworpen. Volgens de Hoge Raad brengt (de
ratio van) het registratievereiste niet met zich dat er strengere eisen aan de

37 Zie HR 29 juni 2001, NJ 2001, 662, m.nt. WMK (Meijs q.q./Bank of Tokyo).
38 Zie nr. 536, alsmede MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1329-1330;

HR 19 november 2004, NJ 2006, 215 (Bannenberg Advocaten/Rosenberg Polak
q.q.); HR 29 juni 2001, NJ 2001, 662, m.nt. WMK (Meijs q.q./Bank of Tokyo) en HR
14 oktober 1994, NJ 1995, 447, m.nt. WMK (Stichting Spaarbank Rivierenland/
Gispen q.q.).

39 Vgl. Vriesendorp 1992, p. 149 e.v. en Heyman 1992a, p. 839 e.v.
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mate van specificatie van de vorderingen zouden moeten worden gesteld,
dan de hiervoor genoemde eis dat de akte voldoende gegevens dient te
bevatten om aan de hand daarvan te kunnen vaststellen om welke
vordering het gaat.40

De Hoge Raad wijst erop dat de voornaamste ratio van de registratie-
eis is om antedatering van de akte tegen te gaan en dat de wetgever zich er
rekenschap van heeft gegeven dat registratie het opmaken van schijnakten
niet kan voorkomen. Bovendien is dewetgever vanmening dat de onder het
oude recht bestaande financieringspatronen onder het huidige recht zonder
moeite moeten kunnen worden gecontinueerd. Tegen deze achtergrond
overweegt de Hoge Raad, mijns inziens terecht, dat er

“onvoldoende gewicht [toekomt] aan de omstandigheid dat het specificeren van
de vorderingen in de te registreren akte, of het laten registreren van de bij de akte
behorende computerlijst, meer beveiliging tegen vervalsing van de computer-
lijsten zal bieden dan reeds gelegen is in de omstandigheid dat het niet eenvoudig
is om zonder aanmerkelijke kans op ontdekking veranderingen aan te brengen in
die lijsten en de boekhoudingen waarmee zij dienen overeen te stemmen”.

Met zijn arrest sanctioneerde de Hoge Raad de zogeheten ‘vereenvou-
digde registratieprocedure’. Deze procedure houdt in dat in de akte die ter
registratie wordt aangeboden, wordt verwezen naar een (computer)lijst
waarop de specificaties van de te verpanden of cederen vorderingen zijn
opgenomen. De lijst zelf wordt niet ter registratie aangeboden, maar blijft
onder de pandhouder of de cessionaris.41

788. Het grondslagvereiste is geen uitvloeisel van het bepaaldheidsvereiste.
Anders dan in de literatuur wel is betoogd,42 dient het grondslagvereiste

40 Zie HR 14 oktober 1994, NJ 1995, 447, m.nt. WMK (Stichting Spaarbank Rivieren-
land/Gispen q.q.), r.o. 4.3.

41 Zie over deze procedure: Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 819 en Snijders/
Rank-Berenschot 2007, nr. 546. De procedure werd daarentegen onvoldoende
geoordeeld door Rb. Dordrecht 17 november 1993, NJ 1994, 101.

42 Zie Reehuis 1987, nrs. 479-480; Reehuis 1989, p. 83; Verhoeven 1991, p. 773
(waartegen: Bertrams 1992, p. 196-197, met reactie van Verhoeven op p. 197);
Winter 1992, p. 17 (noot 30); Westrik 1997, p. 745; Struycken 1997, p. 132-133;
Struycken 1999, p. 579-580; Vgl. Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nrs. 319 en 319a;
Van den Heuvel 2004a, p. 28 en Reehuis 2004, nr. 91. Zie ook: Kleijn die zich in zijn
noot onder NJ 1981, 265 (Solleveld II) afvraagt of de Hoge Raad in het arrest
wellicht preludeert op de uitleg van het begrip “bepaaldheid” in art. 3:84 lid 2 BW
voor zover het de cessie van toekomstige vorderingen betreft.
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van de artikelen 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW niet te worden beschouwd als
een uitwerking van de aan de levering of de vestiging te stellen bepaald-
heidseis.43 Het betreft een afzonderlijk wettelijk vereiste waaraan moet zijn
voldaan, wil een toekomstige vordering vatbaar zijn voor stille cessie of
verpanding. Zij is gericht op de bescherming van de belangen van schuldei-
sers die voor het nemen van verhaal zijn aangewezen op het leggen van
derdenbeslag. Derdenbeslag is immers enkel mogelijk, indien de vordering
bestaat of rechtstreeks wordt verkregen uit een reeds bestaande rechts-
verhouding.44 Door de stille verpanding en cessie aan eenzelfde beperking
te onderwerpen, wordt een uitholling van de verhaalsmogelijkheden van
concurrente schuldeisers tegengegaan.45

Uit het bepaaldheidsvereiste volgt dus niet dat de rechtsverhou-
dingen waaruit de vorderingen voortvloeien in de cessie- of pandakte of in
een gegevensdrager waarnaar de akte verwijst, moeten worden gespeci-
ficeerd, mits de akte voldoende andere gegevens bevat om vast te stellen
om welke vorderingen het gaat. Ook zonder een aanduiding van de
rechtsverhouding waarin de vordering haar grondslag vindt, is het
mogelijk de vorderingen in de akte voldoende te identificeren.46 In geval
van een geschil over de geldigheid van de cessie of de verpanding zal
moeten worden vastgesteld, eventueel aan de hand van de administratie
van de cedent of de pandgever, of de rechtsverhouding waaruit de
vordering voortvloeit ten tijde van de cessie of de verpanding bij voorbaat
al bestond.

Dat het grondslagvereiste niets van doen heeft met het bepaald-
heidsvereiste blijkt ook duidelijk uit de hierna te bespreken parlementaire
geschiedenis en het arrest Ontvanger/Rabobank IJmuiden.47

43 Zo ook: Verhagen & Rongen 2000, p. 86-88; Kortmann en Faber, 1999, p. 752; Rank-
Berenschot 1997a, p. 40 (impliciet); Kleijn in zijn noten onder NJ 1996, 508
(Ontvanger/Rabobank IJmuiden) en NJ 1982, 615 (SOS/ABN); Mijnssen 1995,
p. 62; Fesevur 1995, p. 16; Winter 1995b, p. 106-108 (omgegaan n.a.v. het arrest
Ontvanger/Rabobank IJmuiden); Bertrams 1992, p. 196-197; Pitlo/Brahn 1987,
p. 262; Van Straaten 1986, p. 2260; Mijnssen 1983, p. 51 en p. 55 en De Waal-Van
Wessem 1983a, p. 179.

44 Zie art. 475 Rv.
45 Vgl. MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1337 en Nota, TK 2003-2004,

28 878, nr. 5, p. 8-9.
46 Vgl. ook: Olthof 1988, p. 127; Vranken 1985, p. 662 en Wiarda 1964, p. 257.
47 Zie HR 16 juni 1995, NJ 1996, 508, m.nt. WMK (Ontvanger/Rabobank IJmuiden).
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5. Van oud recht naar nieuw recht: bepaling van de vordering
“ook naar haar inhoud” vs. bepaling van de vordering
“eventueel achteraf”

5.1 Oud recht: de akte diende de vordering inhoudelijk te bepalen

789. Oud recht: bepaling “ook naar haar inhoud”; grondslagvereiste. Indien men
de literatuur, parlementaire geschiedenis en jurisprudentie van de Hoge
Raad overziet, lijkt de conclusie gerechtvaardigd dat het bepaaldheids-
vereiste onder het huidige recht minder strikt wordt geïnterpreteerd dan
onder het voor 1992 geldende recht.

Onder het voor 1992 geldende recht was voor de levering van een
vordering vereist dat de vordering ten tijde van de levering ook naar haar
inhoud in voldoende mate door de akte van cessie werd bepaald.48 Wanneer
een vordering naar haar inhoud in voldoende mate door de akte werd
bepaald, viel niet in zijn algemeenheid te zeggen. Evenals naar huidig recht
moest dit van geval tot geval worden beoordeeld en was dit overgelaten aan
het oordeel van de rechter. Het vereiste bracht blijkens het Solleveld II-arrest
voor de cessie van toekomstige vorderingen in ieder geval met zich, dat de
vordering haar onmiddellijke grondslag diende te hebben in een ten tijde
van de cessie reeds bestaande rechtsverhouding.49 Hoewel de Hoge Raad
het grondslagvereiste voor het oude recht in de sleutel van de bepaald-
heidseis plaatste50, heeft de grondslageis daarmee, zoals ik hiervoor reeds
vermeldde, niets van doen. Ook zonder de aanwezigheid van een bestaande

48 Zie HR 24 oktober 1980, NJ 1981, 265, m.nt. WMK (Solleveld II); HR 11 oktober
1985, NJ 1986, 68 (Kramer q.q./NMB) en HR 16 juni 1995, NJ 1996, 508, m.nt. WMK
(Ontvanger/Rabobank IJmuiden).

49 Zie HR 24 oktober 1980, NJ 1981, 265, m.nt. WMK (Solleveld II). Zie verder: HR
26 maart 1982, NJ 1982, 615, m.nt. WMK (SOS/ABN) en HR 16 juni 1995, NJ 1996,
508, m.nt. WMK (Ontvanger/Rabobank IJmuiden). Met het Solleveld II-arrest heeft
de Hoge Raad voor het oude recht de mogelijkheid van cessie van toekomstige
vorderingen uitdrukkelijk erkend. Voor het Solleveld II-arrest gold dat enkel
bestaande vorderingen vatbaar waren voor cessie, zij het dat een vordering werd
geacht te bestaan, indien zij haar onmiddellijke grondslag vond in een reeds
bestaande rechtsverhouding. Zie HR 29 december 1933, NJ 1934, p. 343 e.v. m.nt.
PS (Fijn van Draat q.q./Crediet-Maatschappij De Nederlanden) en in verband met
beslag HR 25 februari 1932, NJ 1932, p. 301 m.nt. PS. (Ontvanger/Schermer). Zie
ook: HR 14 januari 1921, NJ 1921, p. 313 e.v. (Parser q.q./Nederlandsche Crediet-
vereeniging) waarin de Hoge Raad aanvankelijk de cessie van toekomstige
vorderingen mogelijk achtte.

50 Zie Kleijn in zijn noot onder het arrest in de NJ en de conclusie van A-G Biegman-
Hartogh voor HR 26 maart 1982, NJ 1982, 615, m.nt. WMK (SOS/ABN). Vgl.
Asser/Beekhuis, Mijnssen & De Haan 3-I 1985, nr. 330.
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rechtsverhouding is het mogelijk toekomstige vorderingen door de akte te
identificeren. De grondslageis diende veeleer te worden gezien als een eis
die onder het oude rechtwerd gesteld aan de vatbaarheid van een toekomstige
vordering voor cessie.51

Voorts werd in de literatuur aangenomen dat de akte bepaalde
kenmerken van de vordering diende te vermelden, zoals de naam van de
schuldenaar, hetgeen waartoe hij zich verplichtte, de aard van de rechts-
verhouding waaruit de vordering zou voortspruiten e.d. Alleen dan zou
de akte de vordering inhoudelijk bepalen.52 Reehuis interpreteerde de
woorden “ook naar haar inhoud” aldus, dat hoe meer een vordering in
de toekomst is gelegen, in die zin dat men het ontstaan ervan nog niet kan
bevroeden, des te minder snel voldaan zou zijn aan het bepaaldheidver-
eiste. Van een dergelijke absoluut toekomstige vordering zou de inhoud
niet te bepalen zijn. Hoe minder daarentegen de vordering in de toekomst
is gelegen, bijvoorbeeld doordat alle elementen voor haar ontstaan ten
tijde van de cessie al aanwezig zijn, des te eerder zal de vordering in
voldoende mate naar haar inhoud kunnen worden bepaald. Ergens op de
glijdende schaal tussen deze twee uitersten zou het omslagpunt liggen.53

Het zal duidelijk zijn dat deze invulling van het bepaaldheidsvereiste
weinig onderscheidend vermogen heeft en moeilijk hanteerbaar is voor de
rechtspraktijk.

Aldus opgevat, vormde het bepaaldheidsvereiste een belangrijke
belemmering voor in het bijzonder de (zekerheids)cessie van toekomstige
vorderingen.54 Volgens de heersende opvatting moesten de vorderingen
duidelijk in de akte worden beschreven.55 En bovendien waren enkel

51 Vgl. in min of meer dezelfde zin: A-G Franx in zijn conclusie voor het Solleveld
II-arrest (nr. 2) en zijn conclusie voor HR 8 december 1989, NJ 1990, 747, m.nt. WMK
(WUH II), onder nr. 3.3.

52 Zie o.a.: Reehuis 1989, p. 71-72; Brahn 1988, p. 157, p. 158, p. 160 en p. 165; Van
Mierlo 1988, p. 95 en p. 98; Reehuis 1987, nrs. 478-480; Olthof 1988, p. 127; A-G
Biegman-Hartogh in de conclusie voor NJ 1982, 615 (SOS/ABN); Köster 1964,
p. 117; Houwing 1940, p. 84-85 en Wiarda 1940, p. 83-84, met vermelding van
literatuur en rechtspraak. Vgl. Pitlo/Cahen 1992, p. 57 e.v. Zie verder reeds:
Scholten, NJ 1934, p. 346 en Meijers, NJ 1935, p. 534 en NJ 1936, p. 784.

53 Zie Reehuis 1989, p. 72-73 en Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 1994, nr. 319. In
soortgelijke zin: Pitlo/Cahen 1992, p. 57-58.

54 En dit in twee opzichten: vanwege de eis dat de toekomstige vorderingen reeds ten
tijde van de cessie bij voorbaat door de akte inhoudelijk dienden te worden bepaald
en vanwege het grondslagvereiste.

55 Overigens heeft de Hoge Raad in het arrest Spaarbank Rivierenland Gispen q.q.
geoordeeld dat ook onder het voor 1992 geldende recht gold dat de vorderingen
niet in de akte behoefden te worden gespecificeerd. De Hoge Raad verwijst daarbij
naar zijn eerdere uitspraak inzake Solleveld II.
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zogeheten relatief toekomstige vorderingen vatbaar voor een cessie bij
voorbaat, dat wil zeggen vorderingen die rechtstreeks werden verkregen
uit een ten tijde van de cessie reeds bestaande rechtsverhouding.56 Een
globale cessie van “alle toekomstige vorderingen uit welken hoofde ook”
werd veelal niet mogelijk geacht, omdat zij als te onbepaald werd
beschouwd.57

5.2 Huidig recht: de vordering moet aan de hand van de akte
identificeerbaar zijn

5.2.1 De parlementaire geschiedenis

790. Identificeerbaarheid aan de hand van de akte. Voor het huidige recht heeft
de wetgever er bewust voor gekozen om de cessie en de verpanding van
(toekomstige) vorderingen in een ruimere mate mogelijk te maken dan de
(zekerheids)cessie onder het voor 1 januari 1992 geldende recht.58 Volgens
de toelichting bij de artikelen 3:94 en 97 BW zou de mogelijkheid om
toekomstige vorderingen te cederen slechts begrensd zijn door het mede-
delingsvereiste en de eis dat de vordering aan de hand van de akte
identificeerbaar moet zijn.59 , 60 Het bepaaldheidsvereiste zou ruim mogen
worden opgevat61 en geen werkelijke beperking opleveren voor de cessie
van toekomstige vorderingen.62 In de toelichting wordt met zoveel
woorden opgemerkt dat de bepaaldheidseis niet in de strikte vorm van
het Solleveld II-arrest wordt gesteld. Voldoende zou zijn dat de vordering

56 Vgl. Asser/Beekhuis, Mijnssen & De Haan 3-I 1985, nr. 331: “Naar huidig recht is
cessie van toekomstige vorderingen beperkt tot die vorderingen die naar hun
inhoud en de persoon van de schuldenaar geheel vaststaan.”

57 Zie o.a.: Van Mierlo 1988, p. 195; Asser/Beekhuis, Mijnssen & De Haan 3-I 1985,
nr. 331; Asser/Beekhuis 3-I 1980, p. 196; Houwing 1940, p. 85; Wiarda 1940, p. 82
en Scholten, NJ 1934, p. 346.

58 Vgl. ook: A-G Hartkamp in zijn conclusie voor het arrest Stichting Spaarbank
Rivierenland/Gispen q.q. (NJ 1995, 447), onder nr. 11.

59 En sinds de (her)invoering van de figuur van de stille cessie: door het vereiste van
een bestaande rechtsverhouding (zie art. 3:94 lid 3 BW).

60 Zie met betrekking tot het mededelingsvereiste: VV II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 394
en MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 397. Zie met betrekking tot het bepaaldheids-
vereiste: VV II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1245 en MvA II Inv., Parl.
Gesch Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1248. Vgl. Parl. Gesch. Wijziging Rv e.a.w. (Inv. 3,
5 en 6), p. 156 e.v.

61 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 397.
62 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1248-1249.
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identificeerbaar is op het moment dat de vordering door de cedent wordt
verkregen.63 Zo zou de geldigheid van een cessie van een toekomstige
vordering uit een rekening-courantverhouding met een bank buiten twijfel
staan.64 Eveneens zou geldig zijn een cessie van alle vorderingen die de
cedent op een bepaalde schuldenaar, bijvoorbeeld zijn afnemer, zal
verkrijgen.65

Ook uit de toelichting bij art. 3:239 BW blijkt dat de wetgever de
cessie en verpanding van toekomstige vorderingen ruim baan wilde geven
en dat het bepaaldheidsvereiste daarvoor geen serieuze belemmering zou
behoeven te vormen. Aanvankelijk stelde art. 3:239 BW voor een stille
verpanding van toekomstige vorderingen niet de eis van een bestaande
rechtsverhouding. De wetgever wilde tegemoetkomen aan de wens van
de praktijk om geheel toekomstige vorderingen op vooralsnog onbekende
schuldenaren in pand te kunnen geven tot zekerheid van bijvoorbeeld
bedrijfskredieten.66 Juist om de verpanding van toekomstige vorderingen
in ruime mate mogelijk te maken, werd voor de verpanding van vorde-
ringen, anders dan voor cessie, niet de mededelingseis gesteld.67 Hieruit
kan tevens worden afgeleid dat de wetgever de mogelijkheid van verpan-
ding van toekomstige vorderingen aanvankelijk niet beperkt wilde zien
door de grondslageis van het Solleveld II-arrest.68 , 69

In een latere fase van de parlementaire behandeling is de mogelijk-
heid om toekomstige vorderingen bij voorbaat stil te verpanden alsnog
beperkt tot vorderingen die rechtstreeks worden verkregen uit een be-
staande rechtsverhouding.70 Deze wijziging hield echter geen verband

63 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1248. Vgl. MvA II Inv., Parl.
Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1199 en p. 1245-1246, waaruit eveneens volgt dat
volgens de minister naar huidig recht voor de cessie van toekomstige vorderingen
niet de grondslageis van het Solleveld II-arrest geldt.

64 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 397.
65 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1248.
66 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 762-763 en MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 397.

Vgl. ook: MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1246 en Parl. Gesch. Rv
e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 157.

67 De wetgever wilde de cessie van toekomstige vorderingen daarentegen niet in
dezelfde ruime mate als verpanding mogelijk maken. De behoefte daaraan zou niet
zijn gebleken en bovendien zou de cessie van toekomstige vorderingen op nog
onbekende schuldenaren “licht tot allerlei ongewenste verwikkelingen aanleiding
geven” (daarbij verwijzend naar Köster 1964, p. 122 en p. 123). Zie MvA II, Parl.
Gesch. Boek 3, p. 397.

68 Zie ook: MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1199.
69 Zo ook: Van Swaaij 2000, nr. 119.
70 Zie hierover: Reehuis 1987, nrs. 476 e.v.
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met het feit dat de wetgever tot een nieuw inzicht was gekomen wat
betreft de invulling van het bepaaldheidsvereiste. Met de toevoeging van
de grondslageis werd uitsluitend beoogd toekomstige vorderingen in
gelijke mate vatbaar te laten zijn voor stille verpanding als voor beslag.
De vrijwel onbeperkte mogelijkheid die art. 3:239 BW aanvankelijk bood
om toekomstige vorderingen stil te verpanden, zou ten koste kunnen gaan
van gewone schuldeisers die voor het nemen van verhaal in belangrijke
mate op derdenbeslag zijn aangewezen. Dit werd onwenselijk gevon-
den.71 Daarbij merkt de toelichting echter uitdrukkelijk op dat de grond-
slageis van art. 3:239 lid 1, slot, BW niet geldt voor de openbare verpanding
en de (openbare) cessie. De openbare cessie en verpanding van toekom-
stige vorderingen zouden, gelet op de verhaalsbelangen van schuldeisers,
in voldoende mate worden beperkt door de eis dat er mededeling moet
worden gedaan aan de (toekomstig) schuldenaar.72

5.2.2 Het arrest Ontvanger/Rabobank IJmuiden (NJ 1996, 508)

791. Ontvanger/Rabobank IJmuiden: geen reeds bestaande rechtsverhouding
vereist. De Hoge Raad heeft voor het huidige recht in het arrest Ontvanger/
Rabobank IJmuiden de keuze van de wetgever om de openbare cessie en
verpanding van toekomstige vorderingen in een ruimere mate mogelijk te
maken dan onder het oude recht, bevestigd.73 In dit arrest kwam de Hoge
Raad te oordelen over de voldoende bepaaldheid van een cessie die onder
het voor 1 januari 1992 geldende recht had plaatsgevonden. De Hoge Raad
herhaalt voor het oude recht de regel van het Solleveld II-arrest:74

“Het voor het vóór 1 januari 1992 geldende recht door de rechtspraak aanvaarde
vereiste dat de over te dragen vordering reeds ten tijde van de cessie ook naar
haar inhoud in voldoende mate door de akte van cessie wordt bepaald, brengt
voor de overdracht van vorderingen die op het moment van de cessie nog
moeten ontstaan, mee dat zij hun onmiddellijke grondslag moeten hebben in een
rechtsverhouding die op dat moment reeds bestaat. Dat aan dit laatste in dit
geval was voldaan, volgt reeds uit het in 3.3. overwogene. Het hof heeft kennelijk
geoordeeld dat die rechtsverhouding ook in de akte tot uiting kwam en – terecht –
dat aldus ook aan het eerste vereiste was voldaan. Nadere eisen vinden geen steun
in het toenmalige recht (….)”.

71 Zie VV II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1245; MvA II Inv., Parl. Gesch.
Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1247 en MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6),
p. 1337. Vgl. MvA II Inv., Parl. Gesch. Wijziging Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 158.

72 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1337-1338.
73 Zie HR 16 juni 1995, NJ 1996, 508, m.nt. WMK (Ontvanger/Rabobank IJmuiden).
74 Zie r.o. 3.4.2.
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En voegt daaraan in een obiter dictum toe:

“(…) waarbij opmerking verdient dat voor het huidige recht – overeenkomstig de
in art. 3:84 lid 2 gestelde eis van ‘voldoende bepaaldheid’ – voldoende is dat de
akte van cessie zodanige gegevens bevat dat, eventueel achteraf, aan de hand
daarvan kan worden vastgesteld om welke vordering het gaat”.

Voor wat betreft de grondslageis van het Solleveld II-arrest kan deze
overweging maar op een manier worden uitgelegd: naar huidig recht
brengt het bepaaldheidsvereiste niet met zich dat de vordering ten tijde
van de cessie of de verpanding reeds moet bestaan of rechtstreeks moet
worden verkregen uit een bestaande rechtsverhouding.75 Gezien het feit
dat het bepaaldheidsvereiste uitsluitend een identificatiefunctie vervult, is
dit oordeel van de Hoge Raad mijns inziens ook juist. Zoals hiervoor
opgemerkt,76 staat het ontbreken van een bestaande rechtsverhouding er
niet aan in de weg om aan de hand van andere in de akte vermelde
gegevens vast te stellen om welke vorderingen het gaat.77

792. Huidig recht: dient de akte de vordering inhoudelijk te bepalen? Het obiter
dictum van het arrest Ontvanger/Rabobank IJmuiden lijkt bovendien
duidelijk te maken dat naar huidig recht voor de geldigheid van de cessie
of de verpanding niet vereist is dat de vordering door de akte naar haar
inhoud wordt bepaald.78 Opmerkelijk is dat de Hoge Raad in zijn recente
jurisprudentie met betrekking tot het bepaaldheidsvereiste de woorden
“ook naar haar inhoud” niet meer gebruikt. Dit lijkt erop te duiden dat
niet nodig is dat de akte of een gegevensdrager waarnaar de akte verwijst
(zoals computerlijsten) de vordering inhoudelijk omschrijft. Deze benadering

75 In gelijke zin: Verhagen & Rongen 2000, p. 86 e.v.; Kortmann & Faber 1999, p. 752;
Winter 1995b, p. 106-108 en Hartkamp in zijn conclusie voor HR 20 september
2002, NJ 2004, 182, m.nt. WMK (Mulder q.q./Rabobank Alphen aan den Rijn),
onder nr. 7. Vgl. Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nrs. 213 en 228.

76 Zie nr. 788.
77 Ten onrechte anders: Sector kanton Rb. Rotterdam 9 mei 2008, LJN: BD4894

(Lindorff Purchase), waar wordt geoordeeld dat de vordering of de rechtsverhou-
ding waaruit de vordering voortvloeit ten tijde van de ondertekening van de
cessie-akte dient te bestaan. In dezelfde zin: Sector kanton Rb. Haarlem 4 oktober
2006, LJN: AY9714 (Transfair).

78 Dit lijkt ook te kunnen worden afgeleid uit MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3,
5 en 6), p. 1248, waar de minister de bepaaldheidseis van art. 3:84 lid 2 BW afzet
tegenover het Solleveld II-criterium. De minister merkt daar op dat het bepaald-
heidsvereiste niet in de stringente vorm van het Solleveld II-arrest wordt gesteld.
Voldoende is dat de vordering identificeerbaar is op het moment dat de vordering
door de cedent wordt verkregen. De Hoge Raad verwijst in zijn uitspraak naar
deze passage in de parlementaire geschiedenis.
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is naar mijn mening juist. De identificatiefunctie van het bepaaldheidsver-
eiste verlangt slechts dat duidelijk is welke vordering in de cessie of
verpanding is begrepen. Identificatie van de vorderingen is ook mogelijk
zonder dat de vorderingen inhoudelijk door de akte worden omschreven.79

Daarbij kan in het bijzonder worden gedacht aan een ‘generieke’ omschrij-
ving van de vorderingen in de akte (“alle vorderingen uit welken hoofde
ook”, waarover hierna § 8).

Het obiter dictum van het arrest Ontvanger/Rabobank IJmuiden is
echter niet geheel duidelijk. Het is niet uitgesloten dat de overwegingen
van de Hoge Raad in een meer beperkte zin moeten worden opgevat, nl.
dat het bepaaldheidsvereiste naar huidig recht niet meer verlangt dat er
een reeds bestaande grondslag voor de vordering is, maar wel dat de te
cederen vordering inhoudelijk door de akte dient te worden bepaald.80

Steun voor deze uitleg van het arrest kan worden gevonden in het arrest
SOBI/Hurks,81 waar de Hoge Raad overweegt dat

“zowel naar voor 1 januari 1992 geldend als naar huidig recht [curs. MHER] voor een
cessie voldoende is dat de akte van cessie zodanige gegevens bevat dat, eventueel
achteraf, aan de hand daarvan kan worden vastgesteld om welke vordering(en)
het gaat”.82

De Hoge Raad lijkt hier te overwegen dat het criterium dat moet worden
aangelegd voor de vraag of aan het bepaaldheidsvereiste is voldaan, zowel
voor het oude als het nieuwe recht gelijkluidend is. Aangezien het niet
waarschijnlijk is dat de Hoge Raad in dit arrest, dat betrekking heeft op een
zekerheidscessie onder het oude recht, voor wat betreft het oude recht is
teruggekomen op het Solleveld-criterium,83 moet mogelijk de conclusie zijn
dat het “ook naar haar inhoud”-criterium eveneens geldt voor het huidige
recht84 en dat het “vaststelling eventueel achteraf”-criterium daaraan een

79 Zie hierna: nr. 807.
80 Vgl. ook: HR 19 september 1997, NJ 1998, 689 (Verhagen q.q./INB II), r.o. 3.4, waar

de Hoge Raad spreekt over een rechtsontwikkeling die voor 1 januari 1992 is
aangevangen en zich onder het huidige recht heeft voortgezet.

81 Zie HR 21 december 2001, NJ 2005, 96, m.nt. Kortmann (SOBI/Hurks II).
82 Zie r.o. 5.2.2.
83 In het arrest Ontvanger/Rabobank IJmuiden bevestigt de Hoge Raad immers met

zoveel woorden voor het oude recht het criterium van het Solleveld II-arrest. Het
ligt niet voor de hand dat de Hoge Raad in het arrest SOBI/Hurks II is omgegaan.

84 Met uitzondering van het grondslagvereiste van het Solleveld II-arrest, waarvan de
Hoge Raad in het arrest Ontvanger/Rabobank IJmuiden duidelijk heeft aange-
geven dat deze naar huidig recht niet uit het bepaaldheidsvereiste voortvloeit. Vgl.
ook: HR 19 september 1997, NJ 198, 689 (Verhagen q.q./INB II), r.o. 3.4.
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nadere invulling geeft. Dit zou betekenen dat eerst aan het bepaaldheids-
vereiste is voldaan, indien de akte dusdanige gegevens bevat dat de
vordering, eventueel achteraf, inhoudelijk kan worden bepaald.85

Zoals opgemerkt, werd onder het oude recht in de doctrine aange-
nomen dat de vordering pas inhoudelijk door de akte werd bepaald, indien
aan de hand van de akte bepaalde kenmerken van de vordering konden
worden vastgesteld. Voor het huidige recht zou het stelsel er dan als volgt
uitzien. Uit het arrest Spaarbank Rivierenland/Gispen q.q.86 zou volgen
dat de kenmerken die de vordering naar haar inhoud doen bepalen, niet
met zoveel woorden in de akte behoeven te worden genoemd, maar dat
voldoende is dat deze zijn terug te vinden in gegevensdragers waarnaar de
akte verwijst (zoals computerlijsten, CD-roms, administraties). Op grond
van het arrest Wagemakers q.q./Rabobank Roosendaal87 zou gelden dat de
inhoudelijke bepaling van de vorderingen zelfs kan plaatsvinden aan de hand
van niet in de akte genoemde (objectieve) gegevens, zoals administraties en
boekhoudingen.

Ook de hiervoor weergegeven overweging van het arrest SOBI/Hurks blinkt
echter niet uit in helderheid. Zij zou evenzeer zo kunnen worden begrepen dat
weliswaar ook naar huidig recht de vorderingen inhoudelijk door de akte moeten
worden bepaald, maar dat al aan deze eis wordt voldaan indien de akte
dusdanige gegevens bevat dat, eventueel achteraf, kan worden vastgesteld om

85 Dit verband tussen beide criteria wordt ook gelegd in onderdeel 2.1 van het
cassatiemiddel, waar wordt gesteld dat de eis van bepaaldheid zowel naar het
huidige als naar het oude recht met zich brengt dat de over te dragen vordering
reeds ten tijde van de cessie ook naar haar inhoud in voldoende mate door de akte
van cessie dient te zijn bepaald. De Hoge Raad lijkt in r.o. 5.2.2 de juistheid van het
cassatiemiddel te bevestigen wat betreft het criterium dat moet worden aangelegd
ter zake van de mate van bepaaldheid van de over te dragen vordering (zie de
woorden: “De onderdelen gaan terecht ervan uit..”). Vgl. verder ook de conclusie
van Mok (nr. 6.2.3.3) die opmerkt dat zowel naar oud als naar huidig recht
de eis van bepaaldheid met zich brengt dat de over te dragen vordering reeds ten
tijde van de cessie ook naar haar inhoud in voldoende mate door de akte van cessie
moet zijn bepaald. Hij vervolgt met te stellen dat voldoende is dat de akte van
cessie zodanige gegevens bevat dat, eventueel achteraf, aan de hand daarvan kan
worden vastgesteld om welke vordering het gaat. Dat het “ook naar haar inhoud”-
criterium ook geldt voor het huidige recht wordt verder aangenomen door:
Strikwerda in zijn conclusie voor HR 19 september 1997, NJ 1998, 689 (Verhagen
q.q./INB II), onder nr. 14, alsmede zijn conclusie voor HR 19 december 1997,
NJ 1998, 690, m.nt. WMK (Zuidgeest/Furness), onder nr. 16; Reehuis 1987, nr. 480;
Reehuis 1989, p. 83 en vermoedelijk ook door Brahn 1991, p. 32 en p. 112.

86 Zie HR 14 oktober 1994, NJ 1995, 447, m.nt. WMK (Stichting Spaarbank Rivieren-
land/Gispen q.q.).

87 Zie HR 20 juni 1997, NJ 1998, 362, m.nt. WMK.
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welke vordering het gaat. Uit SOBI/Hurks zou dan volgen dat de woorden “ook
naar haar inhoud” weinig om het lijf hebben en dat, anders dan in de doctrine
voor het oude recht wel werd aangenomen, niet vereist is dat al ten tijde van de
cessie aan de hand van de akte enige inhoudelijke kenmerken van de vordering
kunnen worden vastgesteld.
Meer aannemelijk acht ik dat de Hoge Raad slechts heeft bedoeld te overwegen
dat voor de inhoud van de cessie-akte naar oud en huidig recht dezelfde eisen gelden
en dat hij zich niet heeft uitgelaten over de vraag of ook het bepaaldheidsvereiste
zelf op dezelfde wijze moet worden ingevuld. Dit blijkt al uit het feit dat volgens
het arrest Ontvanger/Rabobank IJmuiden naar huidig recht uit het bepaald-
heidsvereiste niet voortvloeit dat de te cederen vordering een bestaande grond-
slag moet hebben, terwijl dat wel geldt voor het oude recht (zie hiervoor).88 De
Hoge Raad geeft in zijn overweging vermoedelijk slechts aan welke eisen “voor
een cessie” aan de akte moeten worden gesteld en niet aan welke eisen moet zijn
voldaan voor een “voldoende mate van bepaaldheid”. Uit het arrest kunnen dan
geen conclusies worden getrokken ten aanzien van de vraag of naar huidig recht
de vorderingen inhoudelijk door de akte moeten worden bepaald.89

5.2.3 Bepaaldheidsvereiste, inhoudelijke bepaling en globale cessie

793. Belang van de vraag: bepaaldheidsvereiste, toekomstige vorderingen en globale
cessie. De in de vorige paragraaf aan de orde gestelde vraag of ook naar
huidig recht de eis geldt dat de vordering inhoudelijk door de akte moeten
worden bepaald, is vooral van belang voor de globale cessie of verpanding
van bestaande en/of toekomstige vorderingen die in de akte enkel
generiek worden omschreven.90 Denk aan een cessie of verpanding
door een onderneming van alle bestaande en toekomstige vorderingen
op afnemers of “uit welken hoofde ook”. Voor zover het gaat om absoluut
toekomstige vorderingen, dat wil zeggen vorderingen uit ten tijde van de
cessie of verpanding nog niet bestaande rechtsverhoudingen, kan het zijn

88 Bovendien blijkt uit de hiervoor weergegeven overweging van het arrest Ont-
vanger/Rabobank IJmuiden dat voor het oude recht aan het “ook naar haar
inhoud”-criterium een reële betekenis toekomt.

89 Zie ook: HR 19 december 1997, NJ 1998, 690, m.nt. WMK (Zuidgeest/Furness),
r.o. 5.1 waar de Hoge Raad met betrekking tot de inhoud van een cessie-akte tot
stand gekomen onder het oude recht eveneens oordeelt dat het voldoende is dat de
akte zodanige gegevens bevat dat, eventueel achteraf, aan de hand daarvan kan
worden bepaald om welke vordering het gaat. Vgl. echter ook: HR 19 september
1997, NJ 1998, 689 (Verhagen q.q./INB II), r.o. 3.4waar deHoge Raadmet betrekking
tot een (zekerheids)cessie onder het oude recht het “eventueel achteraf”-criterium
betrekt op het bepaaldheidsvereiste zelf en niet op de inhoud van de akte.

90 Daarbuiten zal de vraag niet snel relevant zijn, aangezien het bij de cessie van
slechts een of meer vorderingen noodzakelijk zal zijn om in de akte of in een
gegevensdrager waarnaar de akte verwijst specifieke kenmerken van de vorde-
ringen op te nemen.
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dat iedere mogelijkheid van een inhoudelijke bepaling is uitgesloten. Behalve
wellicht de naam van de schuldenaar – die vanwege het mededelings-
vereiste in ieder geval bekendmoet zijn, wil de levering bij voorbaat kunnen
worden voltooid91 – zal het in veel gevallen niet mogelijk zijn om aan de
hand van de akte – of buiten de akte gelegen gegevens, zoals administraties
en boekhoudingen – enige andere kenmerken van de vorderingen vast te
stellen. Er is mogelijk immers nog niets bekend over de precieze inhoud van
de rechtsverhoudingen waaruit de vorderingen zullen gaan voortvloeien.92

Daarnaast zal de identiteit van de toekomstige schuldenaren meestal nog
niet bekend zijn. Weliswaar kan er in dit geval nog geen cessie bij voorbaat
plaatsvinden,93 maar dat neemt niet weg dat de hier aan de orde gestelde
vraag ook voor dit geval van belang is. Bedacht moet worden dat de hier
besproken problematiek mede ziet op de vraag of reeds nu een cessie-akte
kan worden opgesteld, terwijl de mededeling van cessie eerst zal worden
gedaan zodra de identiteit van de schuldenaren bekend is. Indien geen
mededeling kan worden gedaan op basis van de stamakte – omdat de
vorderingen door deze akte nog niet inhoudelijk kunnen worden bepaald –

dienen er periodiek nieuwe cessie-akten te worden opgemaakt.

Verder kan worden gedacht aan de cessie of verpanding van vorderingen die in
de toekomst door de cedent/pandgever van een derde worden verkregen en
waarbij in de cessie- of pandakte nog niet precies kan worden aangegeven om
welke vorderingen het inhoudelijk gaat. Denk in de context van securitisation
bijvoorbeeld aan een ‘multi-seller’ programma94 waarbij het SPV niet alleen de al
aangekochte vorderingen, maar ook de in de toekomst nog te kopen vorderingen
reeds nu voor alsdan wenst te verpanden aan de bij het programma betrokken
security trustee.95 Is een omschrijving in de pandakte die inhoudt dat in de
verpanding zijn begrepen “alle vorderingen die zijn en nog worden verkregen
van aan het programma deelnemende originators” voldoende om het object van
de verpanding te bepalen? Of is dat niet het geval, omdat wat betreft de nog te
verkrijgen vorderingen een inhoudelijke bepaling nog niet mogelijk is. In het
laatste geval dienen er periodiek nieuwe pandakten te worden opgesteld.

91 Een stille cessie is vanwege het grondslagvereiste van art. 3:94 lid 3 BW niet
mogelijk.

92 Wellicht kan worden aangenomen dat een globale omschrijving van het soort
rechtsverhouding waaruit de vorderingen zullen gaan voortvloeien, voor een
voldoende “inhoudelijke bepaling” volstaat. Bedacht moet worden dat veelal
met standaardcontracten zal worden gewerkt.

93 Een openbare cessie bij voorbaat is niet mogelijk, omdat de identiteit van de
schuldenaar nog niet bekend is; een stille cessie bij voorbaat is niet mogelijk, omdat
de rechtsverhouding waaruit de vordering zal voortvloeien nog niet aanwezig is.

94 Zie nrs. 28 en 97.
95 Zie § II.11.2.
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Ook voor zover de akte betrekking heeft op reeds bestaande vorderingen of
toekomstige vorderingen uit reeds bestaande rechtsverhoudingen, kan onder
omstandigheden de vraag rijzen of een inhoudelijke bepaling van de vorderingen
wel mogelijk is. Denk bijvoorbeeld aan het geval dat een administratie of
boekhouding ontbreekt of dat de betreffende vorderingen of rechtsverhoudingen
daarin nog niet zijn verwerkt. In dat geval kan zich, afhankelijk van de
omstandigheden, de situatie voordoen dat de vorderingen ten tijde van het
opmaken van de akte (nog) niet aan de hand daarvan inhoudelijk kunnen
worden bepaald, omdat de daarvoor geschikte, buiten de akte gelegen gegevens
vooralsnog ontbreken.96

Of de vorderingen voldoende door de akte worden bepaald, is in de hier
genoemde gevallen, behalve van de vraag of een “inhoudelijke” bepaling
vereist is, en zo ja welke eisen daaraan gesteld moeten worden, ook
afhankelijk van de vraag op welk moment aan het bepaaldheidsvereiste
moet zijn voldaan. Deze vraag komt in de volgende paragraaf aan de orde
(§ 6). Daarna wordt nader ingegaan op de vraag in hoeverre het bepaald-
heidsvereiste een generieke omschrijving van de vorderingen in de akte
toelaat (§ 8). Dan wordt tevens teruggekomen op de vraag in hoeverre een
globale cessie of verpanding van absoluut toekomstige vorderingen
mogelijk is en of het bepaaldheidsvereiste verlangt dat de vordering
“naar haar inhoud” door de akte wordt bepaald.97

Wellicht ten overvloede merk ik op dat de (mogelijke) eis dat de vorderingen
inhoudelijk door de akte moeten worden bepaald in de regel – behoudens de
hiervoor geschetste casus – geen belemmering zal vormen voor de globale cessie
of verpanding van bestaande en relatief toekomstige vorderingen, i.e. vorderingen uit
reeds bestaande rechtsverhoudingen. Doordat de rechtsverhouding bekend is en
meestal ook de identiteit van de schuldenaar, zijn de vorderingen voldoende
inhoudelijk bepaalbaar. Aan de hand van de administratie van de cedent/pandgever
zal meestal precies kunnen worden vastgesteld uit welke rechtsverhoudingen de
vorderingen voortvloeien en om wat voor vorderingen het inhoudelijk gaat.98

96 Denk bijvoorbeeld aan een dienstverlener die tegen een geldelijke vergoeding een
dienst heeft verricht, maar de dienst nog niet heeft gefactureerd en de dienst ook
niet anderszins heeft verwerkt in zijn administratie.

97 Zie nr. 807.
98 Zie HR 20 september 2002, NJ 2004, 182, m.nt. WMK (Mulder q.q./Rabobank

Alphen aan den Rijn) waarin de Hoge Raad de globale stille verpanding met
generieke omschrijving van bestaande en relatief toekomstige vorderingen heeft
gesanctioneerd. Zie ook hierna: § VIII.8.
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Aangezien een cessie van alle bestaande en toekomstige vorderingen “uit welken
hoofde ook” mede de bestaande en de relatief toekomstige vorderingen omvat,
moet worden aangenomen dat deze categorieën van vorderingen aan de hand van
de omschrijving “uit welken hoofde ook” en de administratie van de cedent
voldoende bepaalbaar zijn. Een cessie of verpanding van alle vorderingen “uit
welken hoofde ook” is dan ook niet volledig ongeldig; zij is mogelijk slechts
ongeldig voor zover het de toekomstige vorderingen betreft uit ten tijde van de
cessie nog niet bestaande rechtsverhoudingen.

6. Moment waarop aan het bepaaldheidsvereiste moet zijn voldaan;
betekenis van de woorden “eventueel achteraf”

6.1 Bepaling van de vordering ten tijde van de levering

794. Het moment van de levering is beslissend; verschillende opvattingen. Voor
een geldige cessie of verpanding is vereist, maar ook voldoende, dat de
akte zodanige gegevens bevat dat, eventueel achteraf, aan de hand
daarvan kan worden vastgesteld om welke vordering het gaat. Op welk
moment dient nu aan het bepaaldheidsvereiste te zijn voldaan, of nauw-
keuriger: naar welk tijdstip moet kunnen worden beoordeeld welke vor-
deringen zijn gecedeerd of verpand? De Hoge Raad overweegt in het
arrest Spaarbank Rivierenland/Gispen q.q. dat in het wettelijk stelsel van
overdracht en verpanding van vorderingen op naam, ligt besloten dat de
vordering ten tijde van de levering of verpanding in voldoende mate door de
akte wordt bepaald.99 Dit is ook in overeenstemming met de identifica-
tiefunctie van het bepaaldheidsvereiste. Voldoende bepaaldheid van het
object van de levering is immers een totstandkomingsvereiste voor een
geldige levering. Duidelijk moet zijn wat wordt geleverd.

Over het precieze moment waarop aan het bepaaldheidsvereiste
moet zijn voldaan, bestaat in de doctrine evenwel verschil van mening. De

99 Zie HR 14 oktober 1994, NJ 1995, 447, m.nt. WMK (Stichting Spaarbank Rivieren-
land/Gispen q.q.), r.o. 4.2. Vgl. ook: HR 24 oktober 1980, NJ 1981, 265, m.nt. WMK
(Solleveld II) en HR 16 juni 1995, NJ 1996, 508, m.nt. WMK (Ontvanger/Rabobank
IJmuiden).
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volgende opvattingen lijken te kunnen worden ontwaard (geheel duidelijk
is dit echter niet): beslissend is

(i) het moment van opmaken (ondertekening) van de akte,100

(ii) het moment van tot stand komen van de goederenrechtelijke
overeenkomst,101

(iii) het moment waarop al de leveringsvoorschriften (bij voorbaat) zijn
vervuld102 of

(iv) het moment waarop de levering haar werking verkrijgt, hetgeen in
geval van de cessie van een toekomstige vordering het moment is
waarop de vordering door de cedent wordt verkregen.103

Niet duidelijk is wat de Hoge Raad precies bedoeld met de woorden “ten
tijde van de levering of verpanding”. Welke opvatting de juiste is, is vooral
van belang voor de cessie van toekomstige vorderingen, waarover § 6.3.

6.2 Vaststelling van de bepaalbaarheid “eventueel achteraf”

795. Betekenis van de woorden “eventueel achteraf”. Uit het gegeven dat
volgens de Hoge Raad eventueel achteraf aan de hand van de akte mag
worden vastgesteld om welke vordering het gaat, mag in ieder geval niet
worden afgeleid dat de bepaaldheid van de vordering nog op elk moment
na de levering of de vestiging kan worden verkregen.104 De woorden
“eventueel achteraf” geven mijns inziens slechts aan dat ook na de

100 Aldus: Reehuis 2004, nr. 91, alsmede Sector kanton Rb. Rotterdam 9 mei 2008,
LJN: BD4894 (Lindorff Purchase) en Sector kanton Rb. Haarlem 4 oktober 2006,
LJN: AY9714 (Transfair). Vgl. Reehuis 2010, nr. 68. Mogelijk ook, maar niet
duidelijk: HR 24 oktober 1980, NJ 1981, 265, m.nt. WMK (Solleveld II) en HR
16 juni 1995, NJ 1996, 508, m.nt. WMK (Ontvanger/Rabobank IJmuiden).

101 Zie Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 214 (impliciet; duidelijker in de 14de

druk (2001)) en Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 425. Dit kan een later moment
zijn dan het moment van het opmaken van de akte. Denk aan het geval dat de akte
eenzijdig is opgemaakt en ondertekend door de cedent en nog door de cessionaris
moet worden aanvaard.

102 Mogelijk in deze zin, maar niet duidelijk: TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 402, alsmede
HR 24 oktober 1980, NJ 1981, 265, m.nt. WMK (Solleveld II) en HR 16 juni 1995,
NJ 1996, 508, m.nt. WMK (Ontvanger/Rabobank IJmuiden).

103 Aldus: MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1248; Verhagen & Rongen
2000, p. 91; Brahn 1992, p. 50 en mogelijk ook Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI*
2010, nr. 204.

104 In deze benadering zou voor de cessie van een vordering het moment van de
inning het uiterste moment van bepaaldheid zijn; voor de verpanding het moment
van uitoefening van het pandrecht (inning; executoriale verkoop). Zie in deze zin:
Rb. Leeuwarden 28 oktober 2009, JOR 2010/209 (Van der Veen/Groenius) en
Westrik 2003, p. 123.
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levering of vestiging aan de hand van de akte mag worden vastgesteld of de
vordering ten tijde van de levering of de vestiging voldeed aan de omschrijving
in de akte. Volgens de Hoge Raad dient de vordering immers ten tijde van
de levering voldoende door de akte te worden bepaald.105 De vraag is
slechts wat precies bedoeld is met de woorden “ten tijde van de levering”.

Uit het arrest Zuidgeest/Furness lijkt daarentegen te volgen dat de bepaaldheid
ook nog kan worden verkregen op een later moment dan op het moment van de
levering.106 Het arrest heeft betrekking op een gedeeltelijke cessie tot een bepaald
totaalbedrag van een aantal vorderingen uit een samenwerkingsovereenkomst,
zonder dat in de cessie-akte werd aangegeven voor welk gedeelte (bedrag)
elke individuele vordering werd overgedragen.107 De Hoge Raad oordeelt dat
de cessie niet in strijd is met het bepaaldheidsvereiste en dat de cessionaris
elke vordering voor het geheel kan innen totdat het totaalbedrag is bereikt. Pas
als de cessionaris dit bedrag heeft geïnd, zal blijken welke vorderingen nog aan
de cedent toekomen (en steeds hebben toebehoord). In wezen komt dit neer op
een bepaaldheid achteraf. Achteraf, na inning van het totaalbedrag, kan immers
pas worden vastgesteld welke vorderingen uit de samenwerkingsovereenkomst
precies tot welk bedrag aan de cessionaris zijn overgedragen. Het is zelfs
mogelijk dat achteraf blijkt dat bepaalde vorderingen in het geheel niet zijn
overgedragen, hoewel zij niettemin in de gedeeltelijke cessie waren betrokken.108

Aangezien het arrest een nogal buitenissige casus betrof, voert het te ver om aan
het arrest de algemene conclusie te verbinden dat de bepaaldheid van de
vorderingen ook nog na de levering kan worden verkregen. Daarbij komt dat
het arrest zich dogmatisch moeilijk laat verklaren voor zover het de overweging
betreft dat de cessionaris naar eigen keuze iedere vordering voor het geheel kan
innen totdat het totaalbedrag dat aan de cessionaris is gecedeerd, is bereikt,
zonder dat echter elke vordering voor het geheel aan de cessionaris is
overgedragen.109

Het feit dat achteraf mag worden beoordeeld of ten tijde van de levering
aan het bepaaldheidsvereiste is voldaan, impliceert in bepaalde opzichten

105 Vgl. ook: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 204 en Reehuis 2004,
nr. 91.

106 Zie HR 19 december 1997, NJ 1998, 690, m.nt. WMK (Zuidgeest/Furness).
107 Zie ook: nr. 347.
108 Wel kan men zeggen dat er ten tijde van de cessie als het ware sprake was van een

‘bepaaldheid naar de soort’, dat wil zeggen dat duidelijk was welke portefeuille
vorderingen tot een bepaald totaalbedrag was gecedeerd (de vorderingen uit de
samenwerkingsovereenkomst), zodat op het moment van de cessie tevens duide-
lijk was dat andere vorderingen dan deze niet in de partiële cessie waren begrepen.

109 Zie voor een kritische bespreking van het arrest: Verhagen & Rongen 2000, p. 121-129,
met verdere literatuurverwijzingen.
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een zekere relativering van de regel dat ten tijde van de levering aan het
bepaaldheidsvereiste moet zijn voldaan. Zo is niet vereist dat de ces-
sionaris of pandhouder ten tijde van de levering of vestiging wist of kon
weten welke vorderingen aan hem werden gecedeerd of verpand. Een
dergelijke eis zou het rechtsverkeer te zeer belemmeren.110

Evenmin is vereist dat komt vast te staan dat het ten tijde van de
levering of vestiging feitelijk mogelijk was om de vordering aan de hand
van de akte te bepalen. Voldoende is dat achteraf het bestaan van een
vordering wordt aangetoond waarvan op dat moment kan worden vast-
gesteld dat zij ten tijde van de levering beantwoordde aan de in de akte
opgenomen omschrijving.

Denk aan een globale cessie van generiek omschreven vorderingen waarbij het
ten tijde van de levering vanwege (technische) gebreken in de administratie van
de cedent feitelijk niet mogelijk is om vast te stellen om welke vorderingen het
precies gaat, terwijl deze gebreken later worden opgeheven. Ook kan worden
gedacht aan een schadevergoedingsvordering uit onrechtmatige daad waarbij de
schade pas enige tijd nadat zij is ingetreden, aan het licht komt. Veelal zal ook
dan pas van de onrechtmatige daad en dus van het bestaan van een schadever-
goedingsvordering blijken. In geval van een globale cessie is het dus mogelijk dat
pas achteraf blijkt (op het moment dat de schade of de onrechtmatige daad aan
het licht komt) dat ook de vordering uit onrechtmatige daad in de cessie was
begrepen. Dit is het geval indien de onrechtmatige daad ten tijde van de levering
al was gepleegd. Er is geen reden om de cessie van de vordering uit onrecht-
matige daad vanwege onvoldoende bepaaldheid ongeldig te achten. Het gevolg
zou zijn dat de betreffende schadevergoedingsvordering slechts vatbaar is voor
cessie, indien de cedent van de onrechtmatige daad op de hoogte is gekomen.

Verder brengt de mogelijkheid van een beoordeling “achteraf” met zich,
dat voor de vraag welke vordering partijen op het oog hebben gehad,
tevens acht mag worden geslagen op feiten en gebeurtenissen die zich
eerst na de levering of de verpanding voordoen.111 Het is derhalve
mogelijk (in ieder geval in theorie) dat met betrekking tot een bepaalde
vordering ten tijde van de levering nog niet aan de hand van de akte kan
worden bepaald of deze in de cessie is begrepen, terwijl dit nadien als
gevolg van later intredende gebeurtenissen wel mogelijk is.112 Een cessie

110 Zo ook: het hof in zijn arrest a quo voor HR 20 juni 1997, NJ 1998, 362, m.nt. WMK
(Wagemakers q.q./Rabobank Roosendaal), r.o. 4.3.2.1.

111 Zie HR 20 september 2002, NJ 2002, 610, m.nt. Du Perron (ING/Muller q.q.), r.o. 5.3.1
en 5.3.2.

112 Zie over de uitleg van de cessie- of pandakte hierna: § VIII.9.
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of een verpanding die in eerste instantie vanwege een gebrek aan
bepaaldheid ongeldig lijkt te zijn, kan achteraf alsnog geldig blijken.113

Ook het omgekeerde kan zich voordoen: aanvankelijk kan worden be-
paald om welke vorderingen het gaat, maar later is dit niet meer mogelijk,
bijvoorbeeld als gevolg van het verloren gaan van een administratie. Aan
de geldigheid van de cessie doet dit op zichzelf echter niet af. Wel kan het
voor de cessionaris problematisch zijn om de cessie te bewijzen.

Een vraag die met het laatste verband houdt, is of aan het bepaaldheidsvereiste
wordt voldaan, indien ten tijde van de levering of de verpanding al (zo goed als
zeker) vaststaat dat achteraf aan de hand van de akte niet meer met zekerheid kan
worden vastgesteld of een bepaald goed in de levering of de verpanding is
begrepen. Denk bijvoorbeeld aan een verpanding van roerende zaken (voor-
raden) die zich ten tijde van de verpanding in een magazijn bevinden en waarvan
vaststaat dat deze zaken na de datum van verpanding geheel of gedeeltelijk
(kunnen) worden vervangen door of aangevuld met nieuwe zaken van dezelfde
soort, zonder dat van de verpande zaken in de pandakte (of in een pandlijst
waarnaar de akte verwijst), een omschrijving wordt gegeven die het mogelijk
maakt de verpande zaken te onderscheiden van de niet onder het pandrecht
vallende zaken. Bij vorderingen zou zich hetzelfde kunnen voordoen. Denk aan
een stille cessie of verpanding van alle bestaande en toekomstige vorderingen uit
ten tijde van de cessie of de verpanding reeds bestaande rechtsverhoudingen,
zonder dat deze vorderingen of rechtsverhoudingen in de akte of een daarbij
behorende lijst worden gespecificeerd en zonder dat de administratie van de
cedent/pandgever het mogelijk maakt dat achteraf wordt vastgesteld welke
vorderingen of rechtsverhoudingen ten tijde van de cessie of verpanding reeds
bestonden en welke niet.
In de genoemde voorbeelden is het probleem dat de akte achteraf geen (absolute)
zekerheid meer biedt ten aanzien van de vraag welke goederen precies zijn
geleverd of verpand.114 Niettemin moet naar mijn mening worden aangenomen
dat de levering of de verpanding in de genoemde voorbeelden geldig is. De
woorden “eventueel achteraf” impliceren mijns inziens niet dat het onderwerp
van de levering op elk moment na de levering moet kunnen worden bepaald.115

113 Dit heeft overigens niets van doen met bekrachtiging als bedoeld in art. 3:58 BW.
Het gaat hier immers om het geval dat achteraf alsnog wordt vastgesteld dat de
vordering in kwestie reeds ten tijde van de levering of de vestiging voldeed aan de
omschrijving daarvan in de akte.

114 Vgl. ook: Heyman 1992a, p. 840, die de vraag aan de orde stelt of de bepaalbaar-
heid wordt beïnvloed door de mate waarin de vervreemder of de pandgever
feitelijk in de gelegenheid is om na het verrichten van de levering of de verpanding
wijziging aan te brengen in de overgedragen of verpande goederen, en deze vraag
ontkennend beantwoord.

115 Anders: Vriesendorp 1995b, p. 16.
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Hoewel zij nauw met elkaar verband houden, moet de bepaaldheidseis die aan
de levering of de vestiging van een pandrecht wordt gesteld, worden onder-
scheiden van de bepaaldheidseis die in zijn algemeenheid geldt voor het geldend
maken van goederenrechtelijke rechten en die inhoudt dat het bestaan van een
goederenrechtelijk recht alleen dan kan worden aangenomen, indien voldoende
duidelijk is op welk goed het recht betrekking heeft.116 Voor de vraag of aan
de voor de levering gestelde bepaaldheidseis is voldaan, is het tijdstip van de
levering beslissend. Op dat moment moeten de vorderingen beantwoorden aan
de omschrijving die daaraan in de akte is gegeven, hetgeen eventueel achteraf
mag worden geconstateerd. In de gegeven voorbeelden is dat het geval; ten tijde
van de levering of de verpanding is immers duidelijk dat alle vorderingen uit op
dat moment bestaande rechtsverhoudingen in de cessie of de verpanding zijn
begrepen.
De omstandigheid dat na de levering of verpanding (achteraf derhalve) niet meer
kan worden aangetoond welke goederen in de levering of verpanding waren
betrokken, doet op zichzelf aan een eenmaal geldige levering of verpanding niet
af.117 De vraag naar de geldigheid van de cessie of de verpanding lost zich echter
op in een bewijsvraag. De verkrijger of de pandhouder wordt, indien hij zijn recht
geldend wil maken, immers geconfronteerd met een bewijsprobleem. In beginsel
zal hij bij betwisting van zijn recht, dienen te bewijzen welke goederen aan hem
zijn geleverd of verpand.118 Slaagt hij daarin niet, dan gelden de bewijsver-
moedens van de artikelen 3:109 en 119 BW, met als gevolg dat de vervreemder of
de pandgever, voor zover hij als bezitter kan worden aangemerkt, wordt vermoed
de volledig rechthebbende te zijn van de goederen. Vanuit dit oogpunt is het van
groot belang dat de cessionaris of de pandhouder te allen tijde toegang heeft tot
voldoende gegevens die hem in staat stellen zijn recht te bewijzen. Een belangrijke
vraag in dit verband is of de cessionaris of de pandhouder inzage kan vorderen in
de boekhouding van de cedent/pandgever (zie daarvoor hierna § 11).

6.3 Tijdstip van bepaalbaarheid, cessie van toekomstige vorderingen en
voorwaardelijke overdracht

796. Cessie van toekomstige vorderingen; verschillende benaderingen. De vraag
naar welk moment moet kunnen worden vastgesteld welke vordering het
object is van de cessie of de verpanding, is in het bijzonder van belang voor
de cessie en de verpanding van toekomstige vorderingen. Voor het oude recht
lijkt de Hoge Raad in de arresten Solleveld II en Ontvanger/Rabobank
IJmuiden aan te nemen dat de vorderingen in voldoende mate door de akte
dienen te zijn bepaald ten tijde van de cessie bij voorbaat, dat wil zeggen op

116 Vgl. Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 171.
117 Zie in gelijke zin met betrekking tot de levering van een schaap dat in een

oneigenlijke vermenging verzeild raakt: S.E. Bartels 2004b, p. 15-16.
118 Vgl. HR 4 december 1998, NJ 1999, 549, m.nt. WMK (Potharst/Serrée); HR

12 januari 1968, NJ 1968, 274, m.nt. HD (Texeira de Mattos) en HR 10 februari
1978, NJ 1979, 338, m.nt. WMK (Nieuwe Matex).
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het moment dat de leveringsvoorschriften bij voorbaat worden vervuld.119

Ook de literatuur leek van deze opvatting uit te gaan.120 Aangezien naar
oud rechtmededeling (en ook registratie) geen vereiste was voor een geldige
cessie, zou het moment van tot stand komen van de akte, of de aanvaarding
daarvan door de cessionaris, derhalve het beslissende moment zijn.

De Toelichting Meijers bij art. 3:97 BW sluit voor het huidige recht bij
deze benadering aan. Daar wordt opgemerkt dat ook in geval van een
levering bij voorbaat, evenals bij elke andere rechtshandeling, het onder-
werp “een zekere mate van bepaaldheid” dient te hebben. Een levering
van bijvoorbeeld alle vorderingen die men later uit welken hoofde ook zal
verkrijgen, zou in dit verband te onbepaald zijn.121 Dit zou erop kunnen
wijzen dat ook naar huidig recht aan de bepaaldheidseis dient te worden
voldaan op het tijdstip waarop de leverings- of vestigingsvoorschriften (al
dan niet bij voorbaat) worden vervuld.122 Voor openbare cessie en
verpanding zal dan in de regel het moment van mededeling van de cessie
of de verpanding beslissend zijn;123 voor stille cessie en verpanding het
moment van aanbieding van de onderhandse akte ter registratie,124 dan
wel het moment van totstandkoming van de authentieke akte.

De genoemde jurisprudentie en de Toelichting Meijers zijn echter niet geheel
duidelijk. Ook voor het huidige recht zou kunnen worden betoogd dat de
beoordeling van de bepaaldheid niet dient te geschieden naar het tijdstip van
het vervuld raken van de leverings- of vestigingsvoorschriften, maar, evenals
onder het oude recht, naar het moment van de totstandkoming van de akte.125 De
levering van een vordering op naam bestaat uit twee componenten: (i) het tot
stand komen van de goederenrechtelijke overeenkomst van overdracht en (ii) het
vervuld raken van een aantal leveringsvoorschriften (akte, registratie of mede-
deling). Men kan verdedigen dat het bepaaldheidsvereiste gesteld dient te

119 Zie HR 24 oktober 1980, NJ 1981, 265, m.nt. WMK (Solleveld II) en HR 16 juni 1995,
NJ 1996, 508, m.nt. WMK (Ontvanger/Rabobank IJmuiden). De Hoge Raad gebruikt
de woorden “ten tijde van de cessie”. Vgl. HR 26 maart 1982, NJ 1982, 615, m.nt.
WMK (SOS/ABN) en HR 11 oktober 1985, NJ 1986, 68 (Kramer q.q./NMB).

120 Zie o.a.: Pitlo/Brahn 1987, p. 261-262; Asser-Beekuis-Mijnssen-De Haan 3-I 1985,
nr. 328 en Mijnssen 1983, p. 51.

121 De levering daarentegen van het auteursrecht op een bepaald boek, zou wel
voldoende bepaald zijn. Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 402.

122 Aldus: Rb. Dordrecht 6 februari 2002, JOR 2002/36, m.nt. Faber onder JOR 2002/38
(ABN-AMRO/Hamm q.q.) voor wat betreft de stille verpanding van (toekomstige)
vorderingen.

123 Het opmaken van de akte zal meestal aan de mededeling vooraf gaan.
124 Vgl. HR 14 oktober 1994, NJ 1995, 447, m.nt. WMK (Stichting Spaarbank Rivieren-

land/Gispen q.q.) en Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nrs. 168 en 221.
125 Aldus: Reehuis 2004, nr. 91.
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worden aan de goederenrechtelijke overeenkomst126 of nauwkeuriger: aan het aanbod
tot het sluiten van de goederenrechtelijke overeenkomst. Dit is immers het
moment waarop de cedent zich ten opzichte van de cessionaris goederenrechte-
lijk bindt en men kan menen dat dus op dat moment duidelijk moet zijn wat het
object van de levering is. Aangezien de goederenrechtelijke overeenkomst of het
aanbod daartoe, niet al voor de akte tot stand kan komen,127 zou het tijdstip van
de totstandkoming van de akte het beslissende moment zijn (en dus niet het
moment waarop de leverings- of vestigingsformaliteiten worden vervuld).128

Mogelijk moeten ook de hiervoor genoemde jurisprudentie van de Hoge Raad en
de toelichting Meijers in deze zin worden opgevat.

Een andere benadering is te vinden in de memorie van antwoord bij
art. 3:97 BW: volgens de minister zou de bepaaldheidseis slechts met zich
brengen dat het bij voorbaat te leveren goed identificeerbaar moet zijn op
het tijdstip dat het wordt verkregen door de vervreemder.129 Dit is een later
moment dan het moment waarop de leverings- of vestigingsformaliteiten
worden vervuld.

Met betrekking tot het huidige recht biedt de jurisprudentie van de
Hoge Raad geen uitsluitsel. Zoals vermeld, overweegt de Hoge Raad in
het arrest Spaarbank Rivierenland/Gispen q.q. dat in het stelsel van
overdracht en verpanding van een vordering op naam, ligt besloten dat
de vordering ten tijde van de levering of verpanding in voldoende mate door
de akte wordt bepaald. Uit de overweging valt niet met zekerheid op te
maken of de Hoge Raad het moment van opmaken of aanvaarding van de
akte beslissend acht, het moment van de vervulling van de leverings- of
vestigingsvoorschriften, dan wel het moment waarop de vordering door
de cedent/pandgever wordt verkregen.130

126 Aldus: Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 214 en Snijders/Rank-Berenschot
2007, nr. 425.

127 Zie nr. 542.
128 Vgl. ook: Reehuis 2004, nr. 91, zij het op andere gronden dan hier vermeld. Reehuis

is van mening dat het tijdstip van het opmaken van de akte beslissend is, omdat de
vordering in voldoende mate door de akte moet worden bepaald. Deze opvatting
berust naar mijn mening op een onjuiste uitleg van de jurisprudentie van de Hoge
Raad waaruit blijkt dat de vordering ten tijde van de levering voldoende door de
akte moet worden bepaald.

129 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1248.
130 Aangezien de casus die aan het arrest ten grondslag ligt betrekking heeft op een

verpanding van bestaande vorderingen, kan uit het arrest niets worden afgeleid
ten aanzien van de vraag of de Hoge Raad de lijn uitgezet in het Solleveld II-arrest
nog steeds volgt. In het arrest Ontvanger/Rabobank IJmuiden (NJ 1996, 508,
r.o. 3.4.2) verwijst de Hoge Raad naar de alinea in de MvA II bij art. 3:97 BW
waarin de betreffende opmerking van de minister is te vinden. Mogelijk laat zich
daaruit afleiden dat de Hoge Raad de benadering van de MvA volgt.
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797. Het moment van werking van de levering is beslissend. Naar mijn mening
is de benadering van de memorie van antwoord de juiste. De identificatie-
functie van het bepaaldheidsvereiste brengt met zich dat de levering duide-
lijk moet maken welke vorderingen het onderwerp van de cessie zijn.131 Het
bepaaldheidsvereiste is een totstandkomingsvereiste voor een geldige leve-
ring of vestiging. Hieruit volgt dat pas aan het bepaaldheidsvereiste behoeft
te zijn voldaan op het moment waarop de levering of de vestiging werking
zou moeten krijgen.132 Indien naar dat moment niet kan worden vastgesteld
of de vordering beantwoordt aan de omschrijving in de akte, is de levering of
de vestiging ongeldig en zou zij hoogstens nog bekrachtigd kunnen worden
op grond van art. 3:58 BW, mits aan de eisen van die bepaling is voldaan.

Het moment waarop de levering of de vestiging werking krijgt, is het
moment waarop de levering of de vestiging door de vervulling van de
daarvoor gestelde voorschriften wordt “voltooid” en tot overdracht van de
vordering of tot de vestiging van een beperkt recht daarop kan leiden.133

In geval van de cessie of verpanding van een bestaande vordering
krijgt de levering of de vestiging onmiddellijk haar werking, mits zij
onvoorwaardelijk plaatsvindt en alle leverings- of vestigingsvoorschrif-
ten134 zijn vervuld. Het tijdstip waarop de leverings- of vestigingsvoor-
schriften worden vervuld, is dan het moment waarnaar aan de hand van de
akte moet kunnen worden vastgesteld welke vorderingen zijn gecedeerd of
verpand. Indien een bestaande vordering daarentegen wordt geleverd of
verpand onder een opschortende voorwaarde,135 hoeft pas op het moment van
het in vervulling gaan van de voorwaarde te kunnen worden bepaald om
welke vordering het gaat; dat is immers het moment waarop de levering
haar werking verkrijgt (vgl. art. 3:38 BW).

Zoals in de memorie van antwoord terecht wordt opgemerkt, dient in
geval van de cessie of de verpanding van een toekomstige vordering in
beginsel op het moment waarop de vordering door de cedent of de
pandgever wordt verkregen, te kunnen worden vastgesteld om welke

131 Vgl. nrs. 782 en 792.
132 In dezelfde zin met betrekking tot de levering bij voorbaat van roerende zaken:

Eggens in zijn conclusie voor HR 22 mei 1953, NJ 1954, 189, m.nt. JD (Sio).
133 Als er sprake is van een geldige titel en van beschikkingsbevoegdheid (zie art. 3:84

lid 1 (jo art. 3:98) BW).
134 Zoals: goederenrechtelijke overeenkomst, (authentieke) akte, mededeling of regi-

stratie.
135 Iedere rechtshandeling, dus ook de goederenrechtelijke overeenkomst tot levering

van een goed of vestiging van een beperkt recht, kan onder opschortende of
ontbindende voorwaarde worden verricht. Zie art. 3:38 BW. De levering of de
vestiging onder voorwaarde moet overigens worden onderscheiden van de over-
dracht of verpanding onder voorwaarde, waarover hierna.
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vordering het gaat.136 De levering of de vestiging vindt immers plaats onder
de opschortende voorwaarde dat de cedent of pandgever de vordering
verkrijgt,137 zodat pas op dat moment aan de levering of vestiging werking
toekomt.138

Bij het voorgaande dient te worden bedacht dat het feit dat de
levering of de vestiging werking heeft gekregen, nog niet betekent dat
daarmee ook het met de levering of de vestiging beoogde rechtsgevolg
intreedt, te weten de overdracht van de vordering of het ontstaan van een
pandrecht daarop. Daarvoor is vereist dat op het moment dat de levering
of vestiging haar werking krijgt, er een geldige titel aanwezig is en dat
de cedent/pandgever op dat moment (nog) beschikkingsbevoegd is (zie
art. 3:84 lid 1 (jo art. 3:98) BW).

Met de Toelichting Meijers zou men tegen de benadering van de memorie van
antwoord kunnen inbrengen dat een levering bij voorbaat als zodanig een
rechtshandeling is,139 zij het onder de opschortende voorwaarde dat de vorde-
ring door de cedent wordt verkregen, en dat elke rechtshandeling, ook een
voorwaardelijke, een voldoende bepaald voorwerp dient te hebben.140 Dit is op
zichzelf juist, maar uit deze bepaaldheidseis volgt mijns inziens niet dat al op het
moment dat de leveringsvoorschriften worden vervuld (of wellicht eerder: het
moment van de totstandkoming van de akte; zie hiervoor), precies moet kunnen
worden vastgesteld welke vorderingen bij voorbaat worden geleverd. Naar mijn
mening is voor de mate van bepaaldheid van de levering bij voorbaat voldoende,
dat de akte gegevens bevat aan de hand waarvan te zijner tijd, dat wil zeggen
naar het moment waarop de levering haar werking krijgt, kan worden bepaald
(eventueel achteraf te beoordelen) om welke vorderingen het gaat.141 Het

136 Vgl. ook: Verdaas 2002, p. 50 en Verdaas 2001, p. 223 en p. 224. Het Duitse recht
luidt in dezelfde zin, zie Zwalve 2006b, p. 438-439.

137 Zie uitvoerig: Faber 1997a, p. 183-202, met literatuurverwijzingen.
138 Indien de cessie of de verpanding is onderworpen aan nog een andere opschor-

tende voorwaarde, is het beslissende moment het moment waarop ook deze
voorwaarde in vervulling is gegaan.

139 Voor de totstandkoming van de levering is immers een goederenrechtelijke
overeenkomst vereist.

140 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 402.
141 Men vergelijke in dit verband art. 3:231 lid 2 BW, dat bepaalt dat de vordering

waarvoor pand of hypotheek wordt gegeven, voldoende bepaalbaar moet zijn. Een
zodanige aanduiding van de gesecureerde vordering dat aan de hand daarvan ten
tijde van de executie kan worden vastgesteld om welke vordering het gaat, volstaat.
Voldoende is derhalve een bepaalbaarheid op het tijdstip van de executie. Het is dus
mogelijk dat ten tijde van het opmaken van de pand- of hypotheekakte nog niet kan
worden vastgesteld om welke vordering(en) het gaat. Dit staat echter niet in de weg
aan een geldige vestiging van een pand- of hypotheekrecht. Vgl. HR 30 januari 1953,
NJ 1953, 578, m.nt. PhANH (Doyer en Kalff/Bouman q.q.); MvA II, Parl. Gesch.
Boek 3, p. 737 en MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1350.
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bepaaldheidsvereiste bij cessie is een vereiste dat aan de voltooide levering dient te
worden gesteld. Een levering bij voorbaat raakt eerst voltooid door het in
vervulling gaan van de opschortende voorwaarde waaraan zij is onderworpen,
te weten het verkrijgen door de cedent van de te leveren vordering. Het is pas op
dat moment dat de levering het rechtsgevolg van overdracht moet kunnen
bewerkstelligen. Op dat moment hoeft ook pas duidelijk te zijn om welke
vordering(en) het precies gaat.
Het gaat dus om voldoende “bepaalbaarheid” van de levering bij voorbaat. De
levering bij voorbaat is alleen dan op voorhand ongeldig vanwege een gebrek
aan voldoende bepaalbaarheid, indien ten tijde van de levering bij voorbaat al
duidelijk is dat aan de hand van de omschrijving in de akte te zijner tijd niet zal
kunnen worden vastgesteld om welke vordering het gaat. Anders dan in de
Toelichting Meijers wordt opgemerkt, is een levering bij voorbaat van alle
vorderingen die de cedent later uit welken hoofde ook op de schuldenaar zal
verkrijgen, mijns inziens dan ook niet te onbepaald. De aanduiding “alle” maakt
ten aanzien van iedere vordering die de cedent in de toekomst op de schuldenaar
verkrijgt, duidelijk dat deze in de cessie is begrepen (zie ook hierna: § 8).

798. Voorwaardelijke overdracht. Uit het voorgaande volgt dat voor het
bepaaldheidsvereiste niet beslissend is het moment waarop het beoogde
rechtsgevolg van de leverings- of vestigingshandeling, te weten “de
overdracht” of “verpanding”, haar werking krijgt,142 ook al zal dat
moment, indien aan alle vereisten voor een geldige overdracht of verpan-
ding is voldaan, in de regel samenvallen met het moment van werking van
de leverings- of vestigingshandeling. Dit is in het bijzonder van belang
voor een overdracht of verpanding onder opschortende voorwaarde. Ook dan is
het moment waarop de levering of vestiging haar werking krijgt beslis-
send en niet om het moment waarop de voorwaarde van de overdracht of
de verpanding in vervulling gaat. Dit volgt uit het feit dat het bepaald-
heidsvereiste een eis is die aan de levering en de vestiging wordt gesteld.
Het moment waarop aan de levering of vestiging werking toekomt, dient
derhalve goed te worden onderscheiden van het moment waarop de
voorwaarde met betrekking tot de overdracht of de verpanding in vervul-
ling gaat.

De levering die strekt tot een voorwaardelijke overdracht vindt onvoorwaardelijk
plaats op grond van een onvoorwaardelijke verbintenis waarbij krachtens partij-
bedoeling de werking van de overdracht afhankelijk wordt gesteld van een
toekomstige onzekere gebeurtenis, de voorwaarde.143 De levering krijgt haar
werking zodra aan alle leveringvoorschriften is voldaan; de levering geschiedt

142 Deze werking betreft het overgaan van de vordering naar het vermogen van de
cessionaris of het ontstaan van het pandrecht.

143 Zie uitvoerig: Faber 1997a, p. 202-220.
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immers onvoorwaardelijk. De levering leidt tot een voorwaardelijke overdracht,
indien de overige vereisten voor overdracht (geldige titel, beschikkingsbevoegd-
heid) zijn vervuld.
Niettegenstaande het feit dat de levering al eerder werking heeft, zou men op het
eerste gezicht kunnen menen dat pas op het tijdstip van in vervulling gaan van
de voorwaarde duidelijk behoeft te zijn welke vordering is overgedragen. Dat is
immers het moment waarop de vordering overgaat in het vermogen van de
cessionaris (of in geval van verpanding de vordering onvoorwaardelijk wordt
bezwaard met een pandrecht), zodat pas op dat tijdstip duidelijk behoeft te zijn
om welke vordering het precies gaat. Toch dient deze benadering te worden
verworpen. Ten eerste kan erop worden gewezen dat het bepaaldheidsvereiste
een vereiste is dat aan de levering wordt gesteld en niet aan de overdracht. Ten
tweede kan erop worden gewezen dat een voorwaardelijke overdracht al voor het
in vervulling gaan van de voorwaarde rechtsgevolg heeft voor de goederenrechte-
lijke status van de vordering in kwestie. Het gevolg van de voorwaardelijke
overdracht is immers dat de cedent nog slechts gerechtigd is tot de vordering
onder de ontbindende voorwaarde van het in vervulling gaan van de opschortende
voorwaarde. Ook rechtverkrijgenden van de cedent zijn gebonden aan deze
voorwaarde. De cessionaris wordt in zekere zin goederenrechtelijk beschermd
doordat hij het in vervulling gaan van de voorwaarde kan tegenwerpen aan
derden, inclusief de curator in het faillissement van de cedent. Hetzelfde geldt
voor de pandhouder aan wie de vordering onder opschortende voorwaarde is
verpand. Juist vanwege het feit dat een voorwaardelijke overdracht of verpanding
al goederenrechtelijke gevolgen heeft voor het tijdstip van het in vervulling gaan
van de voorwaarde, dient op het moment dat de levering of de vestiging werking
krijgt, te kunnen worden vastgesteld om welke vordering het precies gaat.

6.4 Omschrijvingen die niet tot een voldoende bepaalbaarheid leiden

799. Niet elke omschrijving in de akte kan leiden tot voldoende bepaalbaarheid.
Tot slot zij opgemerkt dat niet met elke omschrijving in de akte de vereiste
bepaaldheid van de vorderingen kan worden bereikt. Dit doet zich voor
indien in de omschrijving van de vorderingen bepaalde criteria worden
opgenomen waaraan de vorderingen ten tijde van de levering of de
vestiging van het pandrecht nog niet kunnen beantwoorden. Denk bij-
voorbeeld aan het geval dat partijen alleen die vorderingen beogen te
cederen of te verpanden waarvan de schuldenaren op het moment van
opeisbaar worden van hun schuld solvent blijken te zijn,144 of aan een
cessie of een verpanding van vorderingen die gedurende een bepaalde na

144 Zie ook: Verhagen & Rongen 2000, p. 91.
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de cessie of de verpanding gelegen periode een zekere gemiddelde rente
opbrengen. In deze gevallen kan ten tijde van de levering of de vestiging
van het pandrecht nog niet worden vastgesteld welke vorderingen in de
cessie of de verpanding zijn begrepen. Dit kan pas achteraf geschieden.
Een onvoorwaardelijke levering of verpanding van deze vorderingen is
dan ook niet mogelijk vanwege een gebrek aan voldoende bepaaldheid
ten tijde van de levering of verpanding.145 Men zal zich hier moeten
bedienen van hulpconstructies, zoals de cessie of de verpanding onder de
ontbindende of opschortende voorwaarde van het niet of juist wel voldaan
zijn aan de overeengekomen criteria.146

7. Moment waarop aan het grondslagvereiste moet zijn voldaan

800. Het moment van aanbieding van de akte ter registratie is beslissend. Het
moment waarnaar moet worden beoordeeld of aan het bepaaldheidsver-
eiste is voldaan, moet worden onderscheiden van het moment waarop in
geval van een stille cessie of verpanding van een toekomstige vordering
moet zijn voldaan aan het grondslagvereiste van de artikelen 3:94 lid 3 en
239 lid 1 BW. Zoals vermeld, heeft het grondslagvereiste met het bepaald-
heidsvereiste niets van doen. Het stelt grenzen aan de vatbaarheid van een
toekomstige vordering voor stille cessie en verpanding.147

Voor de geldigheid van de stille cessie of verpanding van een
toekomstige vordering, is vereist dat de rechtsverhouding waarin de
vordering haar rechtstreekse grondslag vindt, bestaat op het moment
waarop de akte ter registratie wordt aangeboden,148 of, in geval van een

145 Het hier besproken geval moet worden onderscheiden van de hiervoor aan de orde
gekomen situatie dat pas na de levering of vestiging kan worden vastgesteld of de
vordering ten tijde van de levering/vestiging voldeed aan de omschrijving
daarvan in de akte.

146 Ook zuiver obligatoire constructies zijn mogelijk. Overeengekomen kan worden
dat bepaalde te identificeren vorderingen onvoorwaardelijk worden gecedeerd
onder de gehoudenheid van de cessionaris de vorderingen te retrocederen indien
naderhand mocht blijken dat zij niet blijken te voldoen aan de overeengekomen
criteria.

147 Zie nrs. 856, 862 en 927.
148 Zo ook onder meer: Hof ’s-Hertogenbosch 29 juni 2010, RI 2010/69 (Curator/

Rabobank Maashorst), r.o. 4.5.2; Rb. Rotterdam 2 juni 2010, JOR 2011/157 (Butter-
man q.q./CHR Investment) en Rb. Amsterdam 15 september 2010, JOR 2011/161,
m.nt. Faber (Dix q.q./ING). Vgl. Hof ’s-Hertogenbosch 16 augustus 2011,
LJN: BR6652 (Rabobank Venray/Sunquality), r.o. 4.8. Dat de datum van aanbie-
ding beslissend is en niet de datum van registratie, volgt uit HR 14 oktober 1994,
NJ 1995, 447, m.nt. WMK (Stichting Spaarbank Rivierenland/Gispen q.q.). Zie
Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nrs. 168 en 221.
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authentieke akte, op het moment waarop de akte tot stand komt.149

Bestaat de rechtsverhouding op dat moment niet, dan zal de vordering,
indien zij ontstaat, niet onder de cessie of het pandrecht vallen. Het tijdstip
waarop aan het grondslagvereiste moet worden voldaan, is derhalve
gelegen voor het uiterste moment waarnaar de vordering in kwestie
moet kunnen worden bepaald; dat is immers in beginsel het moment
waarop de vordering door de cedent of de pandgever wordt verkregen.150

Of de rechtsverhouding ten tijde van de cessie of de verpanding bij
voorbaat al bestond, mag eventueel achteraf worden vastgesteld. Niet is
vereist dat de rechtsverhouding ten tijde van de cessie of verpanding
(inhoudelijk) kan worden bepaald, al zal dat in de meeste gevallen wel
mogelijk zijn. Aan het bepaaldheidsvereiste behoeft immers pas te worden
voldaan op het moment waarop de vordering door de cedent/pandgever
wordt verkregen, hetgeen, zoals vermeld, een later moment is dan het
moment waarop de grondslag van de vordering ontstaat.151

Een interessante vraag is of een toekomstige vordering stil kan worden gecedeerd
of verpand onder de opschortende voorwaarde van het ontstaan van de rechts-
verhouding waarin de te cederen of te verpanden vordering haar onmiddellijke
grondslag vindt. Indien deze vraag bevestigend kan worden beantwoord, zou
het mogelijk zijn om ook absoluut toekomstige vorderingen, dat wil zeggen
vorderingen uit nog niet bestaande rechtsverhoudingen, “nu voor alsdan” stil te
cederen of te verpanden. Hoewel in de literatuur anders is verdedigd,152 is het
naar mijn mening evident dat de vraag ontkennend moet worden beantwoord.
Dit volgt reeds uit het feit dat de wetgever met de restrictie van de grondslageis

149 Volgens de tekst van de artikelen 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW dient de rechtsverhou-
ding waaruit de vordering rechtstreeks voortvloeit aanwezig te zijn op “het tijdstip
van de levering” resp. op “het tijdstip van de vestiging van het pandrecht”.
Hiermee kan, voor zover het gaat om toekomstige vorderingen, alleen maar zijn
bedoeld het moment waarop de leverings- of vestigingsformaliteiten bij voorbaat
worden verricht en niet het tijdstip waarop de levering haar werking krijgt resp.
het tijdstip van het ontstaan van het pandrecht (i.e. het moment waarop de
vordering wordt verkregen). Dat laatste zou immers betekenen dat zelfs een cessie
of een verpanding bij voorbaat van absoluut toekomstige vorderingen mogelijk zou
zijn, aangezien op het moment waarop de vordering door de cedent/pandgever
wordt verkregen er per definitie een rechtsverhouding aanwezig is. Dit heeft de
wetgever juist niet gewild. Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6).
p. 1337 en vgl. Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 8-9.

150 Zie nr. 797.
151 Dit is anders indien men uitgaat van de opvatting dat aan het bepaaldheidsvereiste

moet worden voldaan op het moment waarop de leverings- of vestigingsvoor-
schriften bij voorbaat worden vervuld, zie nr. 796. In deze opvatting moet de vraag
of aan het bepaaldheidsvereiste is voldaan naar hetzelfde moment worden
beoordeeld. Zoals vermeld, dient genoemde opvatting naar mijn mening te
worden verworpen.

152 Zie Janssen 1992, p. 157 e.v.
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heeft beoogd de stille verpanding en cessie van toekomstige vorderingen in gelijke
mate mogelijk te maken als beslag op toekomstige vorderingen.153 Aangezien
derdenbeslag slechts mogelijk is, indien de rechtsverhouding waarin de vordering
haar directe grondslag vindt, ten tijde van de beslaglegging al bestaat (zie art. 475
Rv) en niet onder de opschortende voorwaarde van het ontstaan van die rechts-
verhouding kan plaatsvinden, moet hetzelfde worden aangenomen voor stille
cessie en verpanding. Daarbij komt dat de cessie of de verpanding bij voorbaat
van een toekomstige vordering een voorwaardelijke rechtshandeling is. De levering
of de verpanding154 geschiedt (of preciezer: de goederenrechtelijke overeenkomst
wordt gesloten) onder de opschortende voorwaarde van de verkrijging van de
vordering door de cedent/pandgever. De artikelen 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW
vereisen dat de rechtsverhouding waaruit de vordering rechtstreeks voortvloeit,
aanwezig is op het moment waarop bij voorbaat aan alle leverings- en vestigings-
formaliteiten wordt voldaan. Het gegeven dat aan de levering of de verpanding een
tweede opschortende voorwaarde wordt verbonden (het ontstaan van de rechts-
verhouding), doet er niet aan af dat ten tijde van de cessie of de verpanding bij
voorbaat aan het grondslagvereiste moet zijn voldaan. Meer in het algemeen geldt
dat een rechtshandeling niet kan worden verricht onder de opschortende voor-
waarde van de vervulling van een van haar geldigheidsvereisten.

8. Generieke omschrijving van de vorderingen in de akte

8.1 Inleiding

801. Inleiding. Het bepaaldheidsvereiste, zoals dat hiervoor is beschreven,
staat in beginsel toe om in de akte slechts een generieke omschrijving van
de te cederen of verpanden vorderingen op te nemen, zonder dat de akte
verwijst naar gegevensdragers die de vorderingen nader specificeren
(zoals cessie- of pandlijsten, boekhoudingen e.d.).

Een generieke omschrijving kan verschillende vormen aannemen. De
meest ruime vorm betreft een cessie van alle bestaande en toekomstige
vorderingen “uit welken hoofde ook”. Ook kan de omschrijving beperkt zijn
tot bepaalde categorieën van vorderingen, zoals een cessie van alle vorde-
ringen “op schuldenaar X”, “ter zake van de verkoop van product Y”, of
“uit de rechtsverhoudingen X, Y, Z”. De vraag rijst of met elke vorm van
generieke omschrijving aan de maatstaf van de voldoende bepaalbaarheid
kan worden voldaan. In de praktijk, literatuur en jurisprudentie is in het
bijzonder de vraag aan de orde gekomen naar de geldigheid van een stille
verpanding van:

153 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6). p. 1337 en vgl. Nota, TK 2003-
2004, 28 878, nr. 5, p. 8-9.

154 Op te vatten als de equivalent van de levering van een goed.
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“alle ten tijde van de verpanding bestaande vorderingen en van alle toekomstige
vorderingen die rechtstreeks worden verkregen uit ten tijde van de verpanding
bestaande rechtsverhoudingen”.155

Het was de vraag of in de pandakte met een dergelijke generieke
omschrijving kan worden volstaan of dat voor een geldige verpanding
vereist is dat in de akte op zijn minst wordt verwezen naar een computer-
uitdraai met daarop een vermelding van de individuele vorderingen.

Naast gevallen van subjectfinanciering kan een globale cessie of
verpanding met generieke omschrijving wat betreft hedendaagse financiële
transacties bijvoorbeeld van belang zijn voor de zogeheten ‘whole business
securitisations’ en ‘future flows’. Daarbij gaat het om de effectisering van
alle bestaande en toekomstige vorderingen die worden gegenereerd door
een onderneming of een bepaalde bedrijfsactiviteit van die onderneming.156

8.2 De rechtsgeldigheid van een cessie/verpanding van generiek
omschreven vorderingen

802. Een globale cessie/verpanding met generieke omschrijving kan rechtsgeldig
zijn. De Hoge Raad heeft de globale cessie en verpanding van bestaande
en toekomstige vorderingen uit reeds bestaande rechtsverhoudingen,
waarbij de vorderingen in de akte slechts generiek worden omschreven,
gesanctioneerd.157 In het arrest Mulder q.q./Rabobank Alphen aan den

155 De beperking tot vorderingen uit bestaande rechtsverhoudingen houdt verband
met het grondslagvereiste van art. 3:239 lid 1 BW. In de praktijk worden ook
minder ruime omschrijvingen gebruikt, zoals een verpanding van alle ten tijde van
de ondertekening van de pandakte bestaande vorderingen en alle vorderingen die
worden verkregen uit de ten tijde van de ondertekening van de pandakte bestaande
rechtsverhoudingen. Dit houdt mogelijk daarmee verband dat de praktijk rekening
houdt met de opvatting dat aan het bepaaldheidsvereiste moet zijn voldaan op het
moment van het opmaken van de akte, zie nr. 794.

156 Zie nrs. 32 en 130.
157 Zie HR 16 mei 2003, NJ 2004, 183, m.nt. WMK (De Liser de Morsain/Rabobank

Den Haag; cessie); HR 20 september 2002, NJ 2004, 182, m.nt. WMK (Mulder q.q./
Rabobank Alphen aan den Rijn; stille verpanding) en HR 21 december 2001,
NJ 1995, 96, m.nt. Kortmann (SOBI/Hurks II; cessie), alsmede Rb. ’s-Gravenhage
25 april 2001, JOR 2001/136, m.nt. Faber; Rb. Rotterdam 22 november 2001, JOR
2002/35 en Rb. Dordrecht 6 februari 2002, JOR 2002/36, beide m.nt. Faber onder
JOR 2002/38. Vgl. ook: HR 21 mei 1999, NJ 1999, 733, m.nt. JH (B./W.); HR
1 december 2000, NJ 2001, 46 (Thomassen Metaalbouw/Vos I); HR 4 maart 2005,
NJ 2005, 326 (Thomassen Metaalbouw/Vos II); HR 8 januari 1937, NJ 1937, 431,
m.nt. EMM. (Van der Feltz q.q./Hoornsche Crediet- en Effectenbank); HR
13 januari 1938, NJ 1938, 566, m.nt. PS (Kok/Okma q.q.) en Hof ’s-Hertogenbosch
22 maart 1927, NJ 1927, p. 985 e.v.
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Rijn oordeelde de Hoge Raad dat een generieke omschrijving tot een
geldige overdracht of verpanding kan leiden,

“omdat het generieke karakter van een dergelijke omschrijving en het ontbreken
van een nadere specificatie van de betrokken vorderingen niet in de weg staan
aan het oordeel dat een dergelijke omschrijving voldoet aan het vereiste van
voldoende bepaaldheid in art. 3:84 lid 2 BW”.

De generieke omschrijving maakt het volgens de Hoge Raad mogelijk om
te kunnen bepalen welke vorderingen in de cessie of verpanding betrok-
ken zijn, nl. alle bestaande vorderingen en alle vorderingen die zullen
voortvloeien uit reeds bestaande rechtsverhoudingen. Dat voor nadere
specificaties te rade moet worden gegaan bij de boekhouding van de
pandgever zou aan de voldoende bepaaldheid van de vorderingen niet
afdoen.158

De hiervoor ter sprake gekomen parlementaire geschiedenis van de
artikelen 3:97 en 239 BW wees al in de richting van een bevestigende
beantwoording van de vraag.159 Daaruit kan worden afgeleid dat volgens
de wetgever het bepaaldheidsvereiste op zichzelf niet aan een verpanding
door een onderneming van geheel toekomstige vorderingen op onbekende
schuldenaren in de weg zou hoeven staan.160 Aanvankelijk was voor een
geldige stille verpanding van toekomstige vorderingen niet vereist dat
deze zouden voortvloeien uit een reeds bestaande rechtsverhouding. De
wetgever wilde namelijk tegemoetkomen aan de wensen van de praktijk
om ook geheel toekomstige vorderingen op vooralsnog onbekende schul-
denaren te kunnen verpanden. Juist om dit in ruime mate mogelijk te
maken, werd voor de verpanding van vorderingen, anders dan voor de
cessie, niet de mededelingseis gesteld. Ook het bepaaldheidsvereiste zou
in de ogen van de wetgever geen serieuze belemmering behoeven te
vormen. Voldoende zou zijn dat de vorderingen identificeerbaar zijn op
het moment dat ze worden verkregen.161 Later is de mogelijkheid van
verpanding van toekomstige vorderingen alsnog beperkt tot vorderingen

158 Zie HR 20 september 2002, NJ 2004, 182, m.nt. WMK (Mulder q.q./Rabobank
Alphen aan den Rijn).

159 Zie nr. 790.
160 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1248-1249 en MvA II, Parl.

Gesch. Boek 3, p. 762-763. De mogelijkheid om toekomstige vorderingen te cederen
of verpanden wordt uiteraard wel beperkt door de mededelingseis en, in geval van
stille cessie en verpanding, door de grondslageis van de artikelen 3:94 lid 3 en 239
lid 1 BW. Deze beperkingen hebben evenwel niets van doen met het bepaald-
heidsvereiste.

161 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 762-763; MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 397 en
MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1248.
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die rechtstreeks worden verkregen uit een bestaande rechtsverhouding.
Deze beperking hield echter geen verband met nieuwe inzichten van de
wetgever omtrent de betekenis van het bepaaldheidsvereiste, maar met
de wens om de verpanding van vorderingen niet in een ruimere mate toe
te laten dan de mogelijkheid van beslag.162 Het ligt in de rede om aan
te nemen dat de wetgever het niet nodig achtte dat in geval van een
globale verpanding de toekomstige vorderingen in de akte zelf of in een
lijst waarnaar de akte verwijst, zouden worden gespecificeerd.

Met betrekking tot roerende zaken wordt al sinds lang aangenomen
dat een levering of een verpanding van alle bestaande en toekomstige
roerende zaken van bijvoorbeeld een onderneming, zonder dat deze
individueel worden gespecificeerd, geldig is.163 Het valt niet in te zien
waarom dat voor vorderingen anders zou moeten zijn.164 Indien partijen
inderdaad beogen “alle” vorderingen, al dan niet op bepaalde schulde-
naren of uit bepaalde (toekomstige) rechtsverhoudingen, te cederen of te
verpanden, dan worden de vorderingen door het woord “alle”, eventueel
in combinatie met de vermelding van de betreffende rechtsverhoudingen
of de namen van de schuldenaren, voldoende bepaald. Duidelijk is immers
welke vorderingen in de cessie of de verpanding betrokken zijn, nl. “alle”.
Gelet op de identificatiefunctie van het bepaaldheidsvereiste is dit ook

162 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1337-1338.
163 Zie HR 22 mei 1953, NJ 1954, 189, m.nt. JD (Sio) en voorts o.a.: Vzr. Rb.

’s-Hertogenbosch 5 augustus 2003, LJN: BQ8555 (SNS Bank/Bezemer q.q.) en
Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nrs. 214 en 214b. Zie ook: MvA II, Parl. Gesch.
Boek3, p. 403, waar de minister bevestigt dat het mogelijk is dat een fabriek zijn
gehele productie van een bepaalde periode bij voorbaat levert aan een schuldeiser
of een vaste afnemer, behoudens de mogelijke toepasselijkheid van de actio
pauliana. Anders: Struycken 1998a, p. 76 e.v.

164 Aldus ook: Faber 1997b, p. 126 e.v.; Kortmann & Faber 1998, p. 518 e.v.; Kortmann
& Faber 1999, p. 750-753; Verhagen & Rongen 2000, p. 86 en p. 91; Van Swaaij 2000,
p. 86 e.v.; Verdaas 2001, p. 224; Verdaas 2002a, p. 50; Kleijn, noot onder NJ 1995,
447 en Janssen 1992, p. 160. Zie reeds in dezelfde zin: Suijling II-2 1936, nr. 489;
Wiarda 1937, p. 114 en p. 417 en Wiarda 1964, p. 257 (die evenwel in het midden
laat of de cessie onder bepaalde omstandigheden in strijd komt met de goede
zeden of openbare orde; vgl. ook: Wiarda 1940, p. 82 e.v.). Dat een generieke
omschrijving tot een geldige cessie of verpanding zou kunnen leiden, is in het
verleden betwist door onder meer: Struycken 1999, p. 577 e.v.; Struycken 1997,
p. 121 e.v.; Reehuis 1989, p. 71-72 en p. 80 e.v.; Reehuis 1987, nrs. 479-480; Asser/
Beekhuis, Mijnssen & De Haan 3-I 1985, nr. 331; Stein 1970, p. 165-166; Meijers
1920, p. 159 (zij het niet op grond van het feit dat het voorwerp van de cessie te
onbepaald zou zijn); Meijers, noot onder NJ 1936, 443; Meijers, noot onder NJ 1935,
p. 531 e.v. (waar hij wel wijst op de bepaaldheidseis); Scholten, NJ 1934, p. 346 en
Groeneveld 1961, p. 28 en p. 31. Vgl. Köster 1964, p. 117.
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voldoende.165 Indien nodig kan voor nadere specificaties van de vorderin-
gen te rade worden gegaan bij de debiteurenadministratie van de cedent/
pandgever of mogelijk zelfs bij de boekhouding van schuldenaar.166

Anders dan wel eens is betoogd, zal een globale cessie of verpan-
ding in de regel ook niet in strijd zijn met de openbare orde of de goede
zeden (art. 3:40 BW).167 Bij commerciële transacties ontvangt de cedent/
pandgever over het algemeen een reële tegenprestatie (koopprijs, financie-
ring) voor de cessie of de verpanding, zodat de openbare orde of de goede
zeden zelden in het geding zullen komen. Van een financiële “knechting”
of uitbuiting van de cedent/pandgever zal meestal geen sprake zijn.168

Ook de (verhaals)belangen van derden, zoals schuldeisers van de cedent/
pandgever, nopen in de regel niet tot een andere conclusie. Deze belangen
vinden hun bescherming in de regelingen van de actio pauliana en de
onrechtmatige daad.

Wel moet worden opgemerkt dat de uitleg van een cessie- of pandakte een
kwestie van overwegend feitelijke aard is, zodat afhankelijk van de omstandig-
heden van het geval de feitenrechter tot de conclusie zou kunnen komen dat
ondanks een generieke omschrijving in de akte de cessionaris/pandhouder er
niet op heeft mogen vertrouwen dat de cedent/pandgever werkelijk heeft beoogd

165 Voor de geldigheid van een openbare cessie of verpanding is uiteraard wel vereist
dat er mededeling wordt gedaan aan de schuldenaren van de vorderingen. De
identiteit van de schuldenaren zal derhalve bekend moeten zijn. Het feit dat ten
tijde van het opmaken van de akte de identiteit van (toekomstige) schuldenaren
nog niet bekend is, doet er evenwel niet aan af dat door middel van de generieke
omschrijving de vorderingen voldoende kunnen worden bepaald. Zie ook hierna:
nr. 809.

166 Het is voorts mogelijk dat de cessionaris/pandhouder zelf (in plaats van of naast
de cedent/pandgever) de debiteurenadministratie voert. Denk bijvoorbeeld aan
een factormaatschappij die ten behoeve van de cedent/pandgever het “credit
management” doet.

167 Vgl. Vriesendorp 1995b, p. 16, die van mening is dat een verpanding door de
pandgever van al zijn toekomstige goederen niet mogelijk is vanwege strijd met de
openbare orde of goede zeden. Hij baseert zich daarbij op TM, Parl. Gesch. Boek 3,
p. 402, waar wordt opgemerkt dat in strijd met de goede zeden of openbare orde
zou zijn de overeenkomst waarbij een kunstenaar alle werken die hij in de
toekomst zal scheppen, verkoopt en bij voorbaat levert. Zie ook: Wiarda 1964,
p. 257 die uitdrukkelijk in het midden laat of een globale cessie onder omstandig-
heden in strijd komt met de goede zeden of openbare orde. Zie verder: Asser/
Beekhuis, Mijnssen & De Haan 3-I 1985, nr. 291 en Houwing 1940, p. 92 e.v.; HR
13 maart 1959, NJ 1959, 579, m.nt. LEHR (Van Vliet q.q./Amsterdamsche Bank) en
HR 13 januari 1938, NJ 1938, 566, m.nt. PS (Kok/Okma q.q.).

168 Zie voorts: art. 26 lid 1 Algemene Bankvoorwaarden waarin is bepaald dat
gevraagde zekerheid in redelijke verhouding dient te staan tot het beloop van de
verplichtingen van de klant.
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“alle” vorderingen, ongeacht hun aard, te cederen of te verpanden.169 Mogelijk is
het slechts de bedoeling van de cedent/pandgever geweest om vorderingen uit
hoofde van de bedrijfsvoering te cederen of te verpanden en bijvoorbeeld niet ook
vorderingen uit onrechtmatige daad. De uitleg van de cessie/pandakte dient in
beginsel te geschieden overeenkomstig de Haviltex-maatstaf.170

8.3 Is elke vorm van generieke cessie/verpanding rechtsgeldig?

803. Kan elke vorm van een generieke omschrijving leiden tot een voldoende
bepaalbaarheid?; absoluut toekomstige vorderingen; inhoudelijke bepaling van de
vorderingen vereist? De jurisprudentie van de Hoge Raad maakt niet
duidelijk of in beginsel met elke vorm van een generieke omschrijving
aan het bepaaldheidsvereiste kan worden voldaan (zie hiervoor). Aan de
Hoge Raad is tot op heden alleen de vraag voorgelegd of door middel van
een generieke omschrijving voldoende bepaaldheid kan worden toege-
kend aan vorderingen die ten tijde van de cessie of de verpanding reeds
bestaan of die voortvloeien uit op dat moment reeds bestaande rechtsver-
houdingen. De vraag rijst of een globale cessie of verpanding met generieke
omschrijving ook geldig kan zijn voor zover zij betrekking heeft op
toekomstige vorderingen uit rechtsverhoudingen die ten tijde van de cessie
of de verpanding nog niet bestaan (zogeheten absoluut toekomstige vor-
deringen). In het bijzonder is het de vraag of een globale cessie van alle
bestaande en toekomstige vorderingen “uit welken hoofde ook” voldoende
bepaalbaar is.171

Het antwoord op de vraag is niet eenduidig te geven. Zoals hiervoor
aan de orde is gekomen (zie § 5.2.2), geldt mogelijk ook voor het huidige
recht de eis dat aan de hand van de akte enige inhoudelijke kenmerken van
de vorderingen moeten kunnen worden vastgesteld. Indien bovendien het
moment van de cessie bij voorbaat – of mogelijk zelfs het moment van de
totstandkoming van de akte172 – beslissend zou zijn voor de vraag of aan

169 Zie ook de beschouwingen van J.J. van Hees naar aanleiding van HR 21 mei 1999,
NJ 1999, 733, m.nt. JH (B./W.) in JOR 1999/167. Vgl. verder: Hartkamp in zijn
conclusie voor het arrest Mulder q.q./Rabobank Alphen aan den Rijn, onder nr. 9.

170 Zie § VIII.9.1.
171 Zie Reehuis 2004, nr. 91, waar wordt opgemerkt dat met betrekking tot generieke

omschrijvingen voorzichtigheid gepast is. Volgens Reehuis blijft open de klassieke
vraag of een cessie van alle toekomstige vorderingen ook voldoende bepaaldheid
kent met betrekking tot bijvoorbeeld een vordering uit onrechtmatige daad die de
cedent in de toekomst verkrijgt en waarvan hij ten tijde van de cessie niet kon
bevroeden dat deze ooit zou ontstaan.

172 Zie nr. 794.
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het bepaaldheidsvereiste is voldaan – een opvatting die ik hiervoor heb
afgewezen –, zou een globale cessie van absoluut toekomstige vorderingen
ongeldig zijn vanwege een gebrek aan bepaaldheid. Het is ten tijde van de
cessie bij voorbaat immers niet mogelijk om van absoluut toekomstige
vorderingen aan de hand van de omschrijving “uit welken hoofde ook”
enige inhoudelijke kenmerken vast te stellen, met uitzondering wellicht
van de naam van de schuldenaar.173 Deze kenmerken kunnen ook niet
worden verkregen aan de hand van buiten de akte gelegen objectieve
gegevens, zoals een administratie. De rechtsverhoudingen waaruit de
vorderingen zullen voortvloeien, bestaan immers nog niet.

Onder het oude recht werd in de literatuur aangenomen dat een
(zekerheids)cessie van “alle vorderingen uit welken hoofde ook” geldig-
heid ontbeerde, juist omdat ten tijde van de cessie nog geheel onduidelijk
was welke vorderingen het inhoudelijk betrof.174 Mogelijk moet voor het
huidige recht hetzelfde worden aangenomen, voor zover de omschrijving
betrekking heeft op absoluut toekomstige vorderingen. De jurisprudentie
van de Hoge Raad biedt in deze geen uitsluitsel (zie hieronder). Om zeker
te zijn van een geldige cessie of verpanding zouden in de generieke
omschrijving kenmerken moeten worden opgenomen die de absoluut
toekomstige vorderingen inhoudelijk bepalen. In dit verband rijst de vraag
welke en hoeveel kenmerken genoemd moeten worden om de vorderin-
gen in voldoende mate inhoudelijk te bepalen. Naar mijn mening zou in
deze benadering een globale omschrijving van de rechtsverhoudingen
waaruit de vorderingen mogelijk worden verkregen, moeten volstaan.

804. SOBI/Hurks II. In het arrest SOBI/Hurks ging het onder andere om de vraag
of een cessie naar oud recht van “alle tegenwoordige (en toekomstige) vorde-
ringen op derden” voldoende bepaald was en of deze generieke omschrijving
voldoende was om aan te geven dat ook een vordering uit onrechtmatige daad in
de overdracht was begrepen.175 De Hoge Raad overweegt allereerst dat

“zowel naar voor 1 januari 1992 geldend als naar huidig recht voor een cessie
voldoende is dat de akte van cessie zodanige gegevens bevat dat, eventueel
achteraf, aan de hand daarvan kan worden vastgesteld om welke vordering(en)
het gaat”.

173 Het is zeer twijfelachtig of de identiteit van de schuldenaar de vordering reeds
voldoende inhoudelijk bepaalt. Indien het moment van de totstandkoming van de
akte beslissend is, is het bovendien mogelijk dat de identiteit van de schuldenaren
nog niet bekend is.

174 Vgl. Reehuis 1989, p. 71-72 en Van Mierlo 1988, p. 98 en p. 195-196.
175 Zie HR 21 december 2001, NJ 2005, 96, m.nt. Kortmann (SOBI/Hurks II) en

hiervoor: nr. 792.
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De Hoge Raad merkt vervolgens op dat het hof kennelijk tot uitgangspunt heeft
genomen dat vorderingen werden geleverd die ten tijde van de levering reeds
bestonden en dat het hof de hiervoorweergegeven omschrijving aldus heeft uitgelegd
dat deze, in ieder geval wat de bestaande vorderingen betreft, niet alleen betrekking
had op de uit overeenkomst voortvloeiende vorderingen, maar ook op vorderingen
gegrond op onrechtmatige daad. De Hoge Raad overweegt dan als volgt:

“Nu het hier gaat om vorderingen die ten tijde van de levering reeds bestonden, en
aldus [curs. MHER] kanworden vastgesteld welke vorderingen het betreft, heeft het
hof door de levering van deze vorderingen geldig te achten, niet van een onjuiste
rechtsopvatting blijk gegeven. Dit oordeel kan voor het overige, als verweven met
waarderingen van feitelijke aard in cassatie niet op juistheid worden getoetst.”

Hoewel het een cessie naar oud recht betrof, is het arrest ook voor het huidige
recht van belang. De Hoge Raad laat de overweging immers voorafgaan door de
overweging dat zowel naar oud als naar huidig recht voor een cessie voldoende is
dat de akte zodanige gegevens bevat dat, eventueel achteraf, aan de hand
daarvan kan worden vastgesteld om welke vordering het gaat. Het gegeven
dat de Hoge Raad expliciet tot uitgangspunt neemt dat alleen bestaande
vorderingen werden geleverd, in combinatie met het woordje “aldus”, roept de
vraag op of de Hoge Raad daarmee wellicht wil aangeven, dat de generieke
omschrijving van de vorderingen in beginsel alleen voldoende bepalend is voor
de ten tijde van de levering al bestaande vorderingsrechten, maar niet ook
noodzakelijk voor vorderingen die op dat moment nog toekomstig zijn.
Zoals hiervoor opgemerkt, moet uit het arrest mogelijk worden afgeleid dat ook
voor het huidige recht geldt, dat de vordering inhoudelijk door de akte moeten
worden bepaald (zie § 5.2.2). De gedachte zou kunnen zijn dat de omschrijving
“alle bestaande en toekomstige vorderingen uit welken hoofde ook”, alleen de
ten tijde van de cessie al bestaande vorderingen voldoende kan individualiseren,
alsmede de toekomstige vorderingen uit reeds bestaande rechtsverhoudingen,
omdat van deze vorderingen, eventueel aan de hand van de administratie van de
cedent, precies kan worden nagegaan om welke vorderingen het gaat. De
karakteristieken van deze vorderingen (naam schuldenaar, bedrag, rechtsverhou-
ding) staan immers grotendeels vast, zodat de vorderingen inhoudelijk zijn te
bepalen. De geciteerde overweging roept de vraag op of de Hoge Raad wellicht
preludeert op een toekomstige uitspraakwaarin aan demate van bepaalbaarheid van
absoluut toekomstige vorderingen door middel van een generieke omschrijving stren-
gere eisen worden gesteld, bijvoorbeeld de eis dat de akte bepaalde kenmerken van
de vorderingen moet vermelden, zoals een omschrijving van de rechtsverhoudingen
waaruit de vorderingen zullen voortspruiten. Wellicht is de Hoge Raad van mening
dat alleen dan kan worden gezegd dat de akte voldoende gegevens bevat om de
vorderingen, eventueel achteraf, naar hun inhoud te bepalen.176

176 Deze uitleg van het arrest zou tevens impliceren (naar mijn mening ten onrechte)
dat het moment van de cessie bij voorbaat (of mogelijk zelfs van de totstandko-
ming van de akte) het beslissende moment is waarop aan het bepaaldheidsvereiste
moet worden voldaan (zie nrs. 796-797). Een dergelijke benadering lijkt de !
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Benadrukt zij dat het voorgaande niet dwingend uit het arrest zelf volgt. Het is
ten eerste maar de vraag of uit het arrest inderdaad moet worden afgeleid dat
de eis van een inhoudelijke bepaling ook voor het huidige recht geldt (zie
hiervoor § 5.2.2). Ten tweede is niet duidelijk naar welk moment volgens de
Hoge Raad moet worden beoordeeld of aan het bepaaldheidsvereiste is voldaan
(zie hiervoor § 6.1). Ten derde is het goed mogelijk dat de Hoge Raad zijn oordeel
beperkt tot bestaande vorderingen eenvoudig weg vanwege het feit dat het hof
tot uitgangspunt heeft genomen dat bestaande vorderingen werden geleverd.

805. Mulder q.q./Rabobank Alphen aan den Rijn. Het arrest Mulder q.q./Rabobank
Alphen aan den Rijn biedt evenmin duidelijkheid.177 In dit arrest ging het om een
verpanding van alle bestaande en toekomstige vorderingen uit ten tijde van de
ondertekening van de pandakte bestaande rechtsverhoudingen. De Hoge Raad
overweegt dat een dergelijke generieke omschrijving tot een geldige overdracht of
verpanding kan leiden. De Hoge Raad laat zich dus niet uit over de vraag of elke
generieke omschrijving kan voldoen aan het vereiste van voldoende bepaaldheid.
In de benadering dat de vorderingen inhoudelijk door de akte moeten worden
bepaald, was in casu zonder meer aan het bepaaldheidsvereiste voldaan, aange-
zien reeds ten tijde van de ondertekening van de pandakte aan de hand van de
akte en de boekhouding van de pandgever kon worden vastgesteld om welke
vorderingen het inhoudelijk ging.178

De Hoge Raad lijkt er echter van uit te gaan – geheel duidelijk is dit wederom niet –
dat een generieke omschrijving als aan de orde in het arrest, op zichzelf al de
vorderingen die onder de omschrijving vallen voldoende doet bepalen, zonder dat

passage in MvA II Inv, Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1248, waar wordt
opgemerkt dat geldig is een cessie bij voorbaat van “alle vorderingen op een
bepaalde afnemer”, in overeenstemming te brengen met TM, Parl. Gesch. Boek 3,
p. 402, waar wordt opgemerkt dat een levering van “alle vorderingen die men later
uit welken hoofde ook zal verkrijgen”, te onbepaald is. Men zou kunnen stellen dat
in het eerste geval wordt voldaan aan het bepaaldheidsvereiste, omdat in de akte
reeds enige kenmerken van de vorderingen kunnen worden genoemd (de naam
van de afnemer en de rechtsverhouding waaruit de vorderingen voortvloeien, een
afnamecontract), zodat reeds ten tijde van de cessie bij voorbaat min of meer
duidelijk is om welke vorderingen het gaat. Bij een cessie van “alle vorderingen uit
welken hoofde ook”, bestaat daarentegen ten tijde van het opmaken van de akte
geen duidelijkheid over de vraag om welke vorderingen het precies zal blijken te
gaan, althans voor zover het gaat om toekomstige vorderingen uit nog niet
bestaande rechtsverhoudingen. Deze vorderingen zijn immers inhoudelijk nog
niet te bepalen.

177 Zie HR 20 september 2002, NJ 2004, 182, m.nt. WMK (Mulder q.q./Rabobank
Alphen aan den Rijn).

178 Zie ook: HR 16 mei 2003, NJ 2004, 183, m.nt. WMK (De Liser de Morsain/
Rabobank Den Haag). In dit arrest ging het om de vraag of een ten tijde van de
cessie bestaande vordering uit wanprestatie in voldoende mate werd bepaald door
de omschrijving in de cessie-akte: “overige activa” en “overige debiteuren”. Ook in
dit geval mag worden aangenomen dat aan de hand van de administratie van de
cedent (een bank) ten tijde van de cessie kon worden achterhaald om welke
concrete vorderingen het ging.
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daarvoor nog nodig is dat individuele kenmerken van de vorderingen kunnen
worden vastgesteld. De Hoge Raad overweegt dat het feit dat voor nadere
specificaties te rade moet worden gegaan bij de boekhouding van de pandgever
niet afdoet aan de voldoende bepaaldheid van de vorderingen. De voldoende
bepaaldheid van de vorderingen volgt dus kennelijk al uit de generieke omschrij-
ving zelf.179 Dit oordeel zou naar mijn mening juist zijn en het zou betekenen dat,
anders dan onder het oude recht, niet vereist is dat de vordering inhoudelijk door de
akte wordt bepaald (zie ook hierna). Een generieke cessie of verpanding van alle
vorderingen “uit welken hoofde ook” zou dan niet in strijd zijn met het bepaald-
heidsvereiste, ook niet voor zover zij betrekking heeft op absoluut toekomstige
vorderingen waarvan ten tijde van de levering of de verpanding bij voorbaat nog
niet kan worden aangegeven om welke vorderingen het precies gaat (zie ook
hierna).

806. HR 21 mei 1999, NJ 1999, 733. Ten slotte kan nog worden gewezen op het
arrest van de Hoge Raad van 21 mei 1999, NJ 1999, 733, m.nt. JH (B./W.), dat weer
wel steun lijkt te bieden voor de opvatting dat de vorderingen in voldoende mate
naar hun inhoud door de akte moeten worden bepaald. Het gaat in dit arrest om een
cessie naar huidig recht door een werknemer aan zijn werkgever van “alle gelden,
geldswaarden en/of goederen” die de schuldenaar ten behoeve van de cedent
onder zich heeft of zal krijgen, dan wel aan hem schuldig is of zal worden. Volgens
het hof was deze globale cessie ongeldig vanwege een gebrek aan bepaaldheid. Het
hof overweegt dat voor een geldige overdracht is vereist “een akte als bedoeld in
art. 3:94 BW, waarin [curs. MHER] de over te dragen vorderingen met voldoende
bepaaldheid zijn omschreven”. Vervolgens oordeelt het hof dat in het voorliggende
geval in de akte geen vorderingen worden omschreven, zodat door die akte en de
mededeling daarvan ook geen vorderingen zijn overgedragen. Ook zijn er volgens
het hof geen andere feiten of omstandigheden aangetoond waardoor vorderingen
zouden zijn overgegaan. Het hof stelt zich kennelijk op het standpunt dat de
generieke omschrijving als hiervoor weergegeven, niet reeds op zichzelf voldoende
duidelijk aangeeft welke vorderingen in de cessie zijn betrokken, maar dat aan de
hand van de akte inhoudelijke kenmerken van de vorderingen moeten kunnen
worden vastgesteld, zodat duidelijk is om welke individuele vorderingen het gaat.
Waarschijnlijk waren er in de onderhavige zaak buiten de akte geen objectieve
gegevens beschikbaar (zoals een administratie) waaruit kon worden afgeleid om
welke vorderingen het concreet ging.180

Het oordeel van het hof hield in cassatie stand. Het oordeel gaf volgens de Hoge
Raad niet blijk van een onjuiste rechtsopvatting en kon voor het overige niet op
juistheid worden getoetst, aangezien het in overwegende mate berustte op

179 Zie r.o. 3.6. De Hoge Raad lijkt in dezelfde zin te oordelen in: HR 16 mei 2003, NJ
2004, 183, m.nt. WMK (De Liser de Morsain/Rabobank Den Haag), r.o. 4.3. Vgl.
voorts: Rb. Rotterdam 24 februari 2010, LJN: BL8565 (De Gouden Korenaar), r.o. 5.11.

180 Vgl. J.J. van Hees, JOR 1999/167 onder nr. 5, alsmede Hartkamp in zijn conclusie
voor het arrest Mulder q.q./Rabobank Alphen aan den Rijn, onder nr. 9.
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een aan het hof voorbehouden uitleg van de akte, die niet onbegrijpelijk was (zie
r.o. 5.3).181 De Hoge Raad lijkt hier het kennelijke standpunt van het hof te
volgen, dat de generieke omschrijving van de vorderingen in de akte als hiervoor
weergegeven, niet al op zichzelf de vorderingen voldoende bepaald, maar dat
aan de hand van de akte inhoudelijke kenmerken van de vorderingen moeten
kunnen worden vastgesteld. In casu was dit vermoedelijk niet mogelijk vanwege
het ontbreken van een administratie.
Overigens is hiermee nog niet gezegd dat uit het arrest zou volgen dat een
globale cessie of verpanding van absoluut toekomstige vorderingen volgens de
Hoge Raad niet mogelijk zou zijn. Het bijzondere van de onderhavige casus lijkt
immers te zijn dat er geen objectieve gegevens (zoals een administratie) voor-
handen waren aan de hand waarvan de vorderingen nader konden worden
bepaald. Bovendien laat zich uit het arrest niets afleiden ten aanzien van de vraag
op welk moment in geval van de cessie of verpanding van toekomstige
vorderingen aan het bepaaldheidsvereiste moet zijn voldaan. Het antwoord op
deze vraag is van groot belang voor de vraag of een globale cessie van absoluut
toekomstige vorderingen met generieke omschrijving rechtsgeldig is (zie hierna).

807. Eigen opvatting: geen inhoudelijke bepaling van de vorderingen vereist;
tijdstip waarop aan het bepaaldheidsvereiste voldaan moet zijn. De hier opge-
worpen vraag lost zich als van zelf op, indien men, zoals ik hiervoor heb
verdedigd, voor het huidige recht aanneemt dat pas aan het bepaald-
heidsvereiste behoeft te worden voldaan op het moment dat de levering of
de vestiging haar werking krijgt, hetgeen in geval van de cessie of de
verpanding van een toekomstige vordering het moment is waarop de
vordering door de cedent/pandgever wordt verkregen. Indien ook voor
het huidige recht zou gelden dat de vorderingen inhoudelijk door de akte
moeten worden bepaald, levert deze eis geen al te serieuze belemmering
op voor een globale cessie of verpanding van absoluut toekomstige
vorderingen met generieke omschrijving. De kwalificatie “alle” maakt
immers duidelijk dat iedere vordering die de cedent/pandgever op een
derde verkrijgt onder de cessie/verpanding valt. Op het moment dat de
cedent/pandgever een vordering verkrijgt kan, eventueel aan de hand van
de administratie van de cedent, ook de inhoud van de vordering worden

181 Strikt genomen getuigt het oordeel van het hof naar mijn mening overigens wel
van een onjuiste rechtsopvatting. Het hof stelt immers dat de over te dragen
vorderingen in de akte met voldoende bepaaldheid moeten worden omschreven.
Uit de arresten Solleveld II en Spaarbank Rivierenland/Gispen q.q. volgt dat deze
eis te streng is. De vorderingen hoeven niet in de akte te worden gespecificeerd
door vermelding van bijzonderheden zoals de naam van de schuldenaar of een
factuur- of cliëntnummer. Voldoende is dat aan de hand van de akte kan worden
vastgesteld om welke vorderingen het gaat zodat de vorderingen door de akte
voldoende worden bepaald. De Hoge Raad is er wellicht van uitgegaan dat het hof
dit ook heeft bedoeld.
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vastgesteld (naam schuldenaar, verschuldigde bedrag, rechtsverhouding).
Het vereiste van een “inhoudelijke bepaling” heeft in deze benadering
weinig om het lijf. Wel is van belang dat er bronnen zijn (zoals een
administratie) aan de hand waarvan op het moment van verkrijging van
een vordering, of eventueel achteraf, kan worden achterhaald om welke
vordering het precies gaat.

Nog afgezien van het voorgaande meen ik evenwel dat de eis van een
“inhoudelijke bepaling” voor het huidige recht moet worden verworpen.
Het bepaaldheidsvereiste vervult uitsluitend een identificatiefunctie. Vol-
doende is dat de akte dusdanige gegevens bevat dat aan de hand daarvan,
eventueel achteraf, kan worden vastgesteld welke vorderingen partijen
hebben willen cederen of verpanden. In geval van een generieke cessie of
verpanding is een inhoudelijke bepaling van de vorderingen in de regel niet
nodig om de vereiste duidelijkheid over het object van de cessie of de
verpanding te kunnen krijgen.182 De generieke omschrijving zelf doet de
vorderingen al voldoende bepalen.183 Ook in de opvatting dat al op het
moment van de cessie bij voorbaat – of het moment van opmaken van de
akte – aan het bepaaldheidsvereistemoet zijn voldaan,184 zou het voldoende
moeten zijn dat de cessionaris het bestaan van een of meer vorderingen
aantoont en dat hij aan de hand van de akte bewijst dat reeds ten tijde van de
cessie bij voorbaat duidelijk was dat de cedent deze vorderingen wilde
cederen. De verklaring in de akte dat “alle” bestaande en toekomstige
vorderingen “uit welken hoofde ook” zijn gecedeerd, laat er geen twijfel
over bestaan dat ook de vordering waarvan de cessionaris het bestaan heeft
aangetoond in de cessie is begrepen. De omschrijving maakt duidelijk dat
elke vordering die de cedent in de toekomst zal verkrijgen onder de cessie
valt, ook al wisten partijen ten tijde van de cessie bij voorbaat nog niet

182 Ten aanzien van een generieke verpanding of overdracht van roerende zaken
wordt evenmin aangenomen dat voor de geldigheid daarvan vereist is dat ten tijde
van de verpanding of de overdracht vaststaat om welke individuele zaken het
inhoudelijk gaat.

183 Zoals vermeld, lijkt ook de Hoge Raad daarvan uit te gaan, zie HR 20 september
2002, NJ 2004, 182, m.nt. WMK (Mulder q.q./Rabobank Alphen aan den Rijn),
r.o. 3.5: “Dat voor nadere specificaties te rade moet worden gegaan bij de boekhou-
ding van de pandgever, doet niet af aan de voldoende bepaaldheid van de vorde-
ringen” (curs. MHER). De Hoge Raad lijkt hier te overwegen dat de aanduiding “alle
ten tijde van de ondertekening van de pandakte bestaande vorderingen en alle
vorderingen die uit op dat moment bestaande rechtsverhoudingen rechtstreeks
zullen voortvloeien” de vorderingen reeds voldoende doet bepalen. Vgl. voorts:
Rb. Rotterdam 24 februari 2010, LJN: BL8565 (De Gouden Korenaar), r.o. 5.11.

184 Zie nr. 796.
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precies om welke vorderingen het inhoudelijk zou gaan.185 Gelet op de
identificatiefunctie van het bepaaldheidsvereiste bestaat er geen reden voor
het stellen van strengere eisen.

Het vereiste van een inhoudelijke bepaling zou bovendien leiden tot een in mijn
ogen merkwaardig systeem. Met betrekking tot bestaande vorderingen en
vorderingen uit al bestaande rechtsverhoudingen zou in de akte kunnen worden
volstaan met een generieke omschrijving – van deze vorderingen kan meestal
immers met behulp van de administratie van de cedent/pandgever worden
nagegaan om welke vorderingen het precies gaat –, terwijl voor de absoluut
toekomstige vorderingen zou gelden dat daarvan in de akte zekere kenmerken
moeten worden vermeld; van deze vorderingen kan ten tijde van de cessie/
verpanding bij voorbaat immers nog niet aan de hand van objectieve gegevens
worden vastgesteld om welke vorderingen het precies gaat. Dit onderscheid
dient naar mijn mening geen enkel zinnig doel.

8.4 Buiten de akte gelegen objectieve gegevens vereist?

808. Vereist een generieke omschrijving van de vorderingen buiten de akte
gelegen objectieve gegevens aan de hand waarvan de vorderingen nader kunnen
worden bepaald? Met het voorgaande houdt verband de in de praktijk
gerezen vraag of alleen dan met een generieke omschrijving aan het
bepaaldheidsvereiste kan worden voldaan, indien er een externe bron
aanwezig is, zoals een debiteurenadministratie van de cedent/pandgever,
die objectieve gegevens bevat aan de handwaarvan kanworden vastgesteld
om welke vorderingen het precies gaat.186 , 187 In de opvatting dat de
vorderingen in voldoende mate inhoudelijk door de akte moeten worden
bepaald, zou de vraag bevestigend moeten worden beantwoord. Zoals ik
hiervoor echter heb opgemerkt, zou deze eis naar mijn mening voor het

185 Uitleg van de cessie-akte kan tot een andere conclusie leiden, zie Hof Leeuwarden
8 maart 2011, LJN: BQ2978 (Regma), r.o. 7.7.

186 Zie Struycken 2010, p. 311; Busch 2003, p. 119-120; J.J. van Hees, JOR 1999/167
onder nr. 5; Kortmann & Faber 1998, p. 520; Kortmann, JOR 1997/133 onder nr. 2;
Faber 1997b, p. 129; Hartkamp in zijn conclusie voor het arrest Mulder q.q./
Rabobank Alphen aan den Rijn onder nr. 9 en Kleijn in zijn noot onder het arrest,
die het van belang lijken te achten dat de vorderingen kenbaar zijn uit de
administratie van de cedent/pandgever. Zie voor rechtspraak in die zin onder
meer: Hof Arnhem 4 mei 2010, JOR 2011/160, m.nt. Faber (Wiegerink/IFN
Finance) en Rb. Rotterdam 2 juni 2010, JOR 2011/157 (Butterman q.q./CHR
Investment).

187 Overigens volgt uit art. 3:15i BW dat eenieder die een bedrijf of zelfstandig beroep
uitoefent, verplicht is een administratie bij te houden van zijn vermogenstoestand.
Vgl. voorts: art. 2:10 BW.
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huidige recht niet hoeven te worden gesteld, zodat de vraag ontkennend
kan worden beantwoord.188

In ieder geval is niet vereist dat de akte aangeeft op welke wijze de
vorderingen nader kunnen worden bepaald.189 Het is dus niet nodig om
in de generieke omschrijving een verwijzing op te nemen naar bijvoor-
beeld de administratie van de cedent of de pandgever. De vorderingen
worden reeds door de generieke omschrijving zelf (het woordje: “alle”)
voldoende bepaald,190 al dan niet in combinatie met een externe bron,
zoals een administratie, waarin nadere, objectieve gegevens te vinden zijn.

In geval van een stille cessie of verpanding is wel vereist, dat komt
vast te staan dat de vordering ten tijde van de cessie of de verpanding al
bestond, dan wel is verkregen uit een op dat moment reeds bestaande
rechtsverhouding.

In de praktijk komt het geregeld voor dat verpand of gecedeerd worden “alle
vorderingen […] zoals deze blijken uit de administratie van de [pandgever/
cedent]”. Een dergelijke omschrijving impliceert naar de letter genomen dat
alleen de uit de administratie blijkende vorderingen zijn verpand of gecedeerd.
Een generieke cessie of verpanding behoeft echter niet tot die vorderingen te
worden beperkt. Men doet er verstandig aan verwijzingen in de akte naar de
bronnen met behulp waarvan de vorderingen nader kunnen worden bepaald,
achterwege te laten. Het risico bestaat immers dat de feitenrechter aan de hand
van de omschrijving in de akte tot de conclusie komt dat de cedent of de
pandgever alleen beoogde de vorderingen te cederen of te verpanden die in de
genoemde bronnen worden vermeld.191

188 Ook de Hoge Raad lijkt daarvan uit te gaan in het arrest Mulder q.q./Rabobank
Alphen aan den Rijn. Zie HR 20 september 2002, NJ 2004, 182, m.nt. WMK, r.o. 3.6,
waar de Hoge Raad overweegt dat het feit dat voor nadere specificaties te rade
moet worden gegaan bij de boekhouding van de pandgever niet afdoet aan de
voldoende bepaaldheid van de vorderingen.

189 Dit geldt ook in de opvatting dat de vorderingen naar hun inhoud door de akte
moeten worden bepaald. Uit het arrest Wagemakers q.q./Rabobank Roosendaal
(NJ 1998, 362) blijkt, dat als de akte zelf niet duidelijk maakt om welke vorderingen
het gaat, aan de hand van buiten de akte gelegen objectieve gegevens mag worden
vastgesteld welke vorderingen partijen op het oog hebben gehad. Blijkens het
arrest hoeft de akte niet naar deze gegevens (facturen, boekhoudingen) te verwij-
zen. Zie nr. 785.

190 Kennelijk anders: Keukens 2009, p. 35-36.
191 Vgl. Rb. Utrecht 19 maart 2008, RI 2008, 50 en zie Verdaas 2002a, p. 52.
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8.5 Generieke omschrijving en het mededelings- en registratievereiste

809. Generieke omschrijving en mededelingsvereiste bij openbare cessie. Een
openbare cessie of verpanding van toekomstige vorderingen is enkel moge-
lijk, indien mededeling kan worden gedaan aan de toekomstige schulde-
naren van de vorderingen. De identiteit van de schuldenaren zal bekend
moeten zijn, wat in de praktijk meestal alleen het geval is, indien er ten
tijde van de cessie of de vestiging al een rechtsverhouding bestaat tussen
de cedent/pandgever en de schuldenaar.192 Zolang de identiteit van de
toekomstige schuldenaren niet bekend is, kan er nog geen openbare cessie
of verpanding bij voorbaat plaatsvinden (zie art. 3:97 jo (236 lid 2 en) 94
lid 1 BW).

Dit wil echter niet zeggen dat zodra de identiteit van de toekomstige
schuldenaar bekend wordt – bijvoorbeeld doordat de cedent/pandgever
de overeenkomst aangaat waaruit de te cederen vordering voortvloeit – er
alsnog een cessie- of pandakte moet worden opgemaakt. Er kan worden
volstaan met een enkele stamakte, waarin de cedent/pandgever verklaart
alle bestaande en toekomstige vorderingen uit hoofde van bijvoorbeeld
zijn bedrijfsvoering of “uit welken hoofde ook” te cederen of te verpan-
den. Zodra de identiteit van de schuldenaar bekend is geworden, kan
alsnog mededeling van cessie worden gedaan en vindt de levering bij
voorbaat plaats. Onjuist is de opvatting dat de identiteit van de toekom-
stige schuldenaar reeds ten tijde van het opmaken van de cessie- of
pandakte bekend moet zijn.193 Deze eis kan niet worden gebaseerd op
de artikelen 3:97 jo 94 lid 1 BW en is evenmin af te leiden uit het
bepaaldheidsvereiste. Het feit dat ten tijde van het opmaken van de akte
de identiteit van de toekomstige schuldenaren nog niet vaststaat, doet er
niet aan af dat de vorderingen door middel van een generieke omschrij-
ving voldoende door de akte kunnen worden bepaald.194 Bovendien
stelt wet noch toelichting de eis dat het mogelijk moet zijn de akte meteen,

192 Het bestaan van een rechtsverhouding is echter geen vereiste voor een geldige
mededeling die tot cessie kan leiden. Zie hiervoor: nrs. 460 en 479.

193 Zie voor deze opvatting: Sector kanton Rb. Arnhem 29 april 2011, NJF 2011/272
(Lindorff Purchase).

194 Vgl. Rb. Rotterdam 2 juni 2010, JOR 2011/157 (Butterman q.q./CHR Investment).
Dit geldt ook in de opvatting dat de vorderingen al ten tijde van de cessie/
verpanding bij voorbaat (of mogelijk zelfs ten tijde van het tot stand komen van de
akte) naar hun inhoud in voldoende mate door de akte moeten worden bepaald. Wel
dient de generieke omschrijving in dat geval voldoende kenmerken van de
vorderingen te vermelden, zodat kan worden vastgesteld om welke vorderingen
het inhoudelijk gaat. Daarvoor is naar mijn mening niet vereist dat de naam van de
schuldenaar wordt vermeld. Vgl. ook de regeling van art. 3:94 lid 2 BW betreffende
de levering van een bestaande vordering op een onbekende schuldenaar.
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d.w.z. zodra zij is opgemaakt, te effectueren door mededeling van cessie
aan de schuldenaar te doen.195 Zolang geen mededeling is gedaan is er
echter nog geen sprake van een voltooide ‘cessie bij voorbaat’. De cessie bij
voorbaat wordt pas voltooid door de mededeling aan de schuldenaar
nadat diens identiteit bekend is geworden. Periodiek aan de cessionaris of
de pandhouder toe te zenden cessie- of pandlijsten hebben uitsluitend een
administratieve functie; ze geven aan welke vorderingen of rechtsverhou-
dingen er in de betreffende periode zijn ontstaan. De lijsten vervullen niet
de functie van cessie- of pandakten.

810. Generieke omschrijving en registratievereiste bij stille cessie. In geval van
een stille cessie of verpanding is dit anders. Vanwege het grondslag- en
registratievereiste van de artikelen 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW is voor een
stille cessie en verpanding van “alle toekomstige vorderingen uit welken
hoofde ook”, vereist dat er periodiek cessie- of pandakten worden opge-
maakt. De stamakte functioneert slechts als cessie- of pandakte voor zover
het vorderingen betreft die ten tijde van de registratie van die akte al
bestaan of rechtstreeks zullen worden verkregen uit op dat moment reeds
bestaande rechtsverhoudingen. Voor vorderingen die worden verkregen
uit nadien ontstane rechtsverhoudingen, zullen nieuwe cessie- of pandak-
ten moeten worden opgesteld. In deze vervolgakten worden dan de
vorderingen gecedeerd of verpand, die voortvloeien uit rechtsverhoudin-
gen die eerst na de registratie van de laatst opgemaakte cessie- of
pandakte zijn ontstaan. In de stamakte en de vervolgakten kan worden
volstaan met de volgende omschrijving:

“alle ten tijde van de registratie van deze akte bestaande vorderingen, alsmede
alle vorderingen die rechtstreeks zullen worden verkregen uit ten tijde van de
registratie van deze akte reeds bestaande rechtsverhoudingen”.196

In de vervolgakten zou aan de omschrijving kunnen worden toegevoegd:

“voor zover deze vorderingen niet reeds eerder aan de [cessionaris/pandhouder]
zijn [gecedeerd of verpand]”.197

195 Vgl. VVII, Parl. Gesch. Boek 3, p. 394 en MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 397.
196 In de opvatting dat reeds op het moment van de totstandkoming van de akte aan

het bepaaldheidsvereiste moet zijn voldaan, zou de omschrijving van de vorde-
ringen naar dat moment moeten worden geformuleerd. Deze opvatting dient naar
mijn mening echter te worden verworpen (zie hiervoor: nr. 797).

197 Vgl. ook: Kortman en Faber 1998, p. 520 en Kortmann & Faber 1999, p. 753.
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Teneinde de cessionaris of de pandhouder informatie te verschaffen over
de vorderingen of rechtsverhoudingen die in de periode na de laatst
opgemaakte akte zijn ontstaan, kan de akte een overzicht van de betref-
fende vorderingen en rechtsverhoudingen bevatten. Dit overzicht heeft
een louter informatieve functie, zodat eventuele onjuistheden in de ge-
gevens in ieder geval van geen belang zijn voor de geldigheid van de
cessie of de verpanding. Met de hiervoor weergegeven generieke om-
schrijving zijn de vorderingen immers reeds voldoende bepaald.

9. Uitleg van de akte

9.1 Uitleg geschiedt in beginsel overeenkomstig de Haviltex-maatstaf

811. Vaststelling van het object van de cessie: welke vorderingen zijn gecedeerd?;
toepassing van de Haviltex-maatstaf. Aan de hand van de akte moet kunnen
worden vastgesteld welke vordering(en) de cedent en cessionaris hebben
willen cederen of verpanden. Het gaat om uitleg van de in de akte tot
uitdrukking gebrachte goederenrechtelijke overeenkomst. Voor deze uitleg
geldt in beginsel het Haviltex-criterium: beslissend is de betekenis die de
cedent en de cessionaris in de gegeven omstandigheden redelijkerwijs aan
de omschrijving van de vorderingen in de akte mochten toekennen en
hetgeen zij te dien aanzien redelijkerwijs van elkaar mochten verwachten.198

Aldus oordeelde de Hoge Raad uitdrukkelijk in het arrest De Liser de
Morsain/Rabobank Den Haag.199 Bij het vaststellen van de partijbedoeling

198 Zie HR 13 maart 1981, NJ 1981, 635, m.nt. CJHB (Haviltex).
199 Zie HR 16 mei 2003, NJ 2004, 183, m.nt. WMK (De Liser de Morsain/Rabobank

Den Haag) en Hof Leeuwarden 8 maart 2011, LJN: BQ2978 (Regma), r.o. 7.6. Zie
ook: HR 20 september 2002, NJ 2002, 610, m.nt. Du Perron (ING/Muller q.q.); HR
20 juni 1997, NJ 1998, 362, m.nt. WMK (Wagemakers q.q./Rabobank Roosendaal)
en HR 24 oktober 1980, NJ 1981, 265, m.nt. WMK (Solleveld II), r.o. 3. Vgl. HR
29 juni 2001, NJ 2001, 662, m.nt. WMK (Meijs q.q./Bank of Tokyo) en HR
19 september 1997, NJ 1998, 689 (Verhagen q.q./INB II). Zie verder: Asser/Van
Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 206; Beekhoven van den Boezem 2009b, p. 73
e.v.; Reehuis 2004, nr. 80; Verhagen & Rongen 2000, p. 88-90; De Jong 1998, p. 137
(kritisch); Kleijn in zijn noten voor NJ 1998, 362 en NJ 1998, 690, alsmede de
conclusies van Keus voor NJ 2004, 183 (nr. 2.4 e.v.); Hartkamp voor NJ 1995, 447
(nr. 10) en NJ 2001, 662 (nr. 9), Strikwerda voor NJ 1998, 689 (nr. 14 onder
verwijzing naar Wiarda 1937, p. 162) en De Vries Lentsch-Kostense voor NJ 2001,
46 (nr. 17) en NJ 1996, 652 (nr. 13).
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mag ook worden gelet op buiten de akte gelegen objectieve gegevens, zoals
boekhoudingen en administraties,200 alsmede op gebeurtenissen die na de
cessie plaatsvinden.201

De uitleg van een cessie- of pandakte is dus niet beperkt tot een
objectieve of taalkundige uitleg.202 De partijbedoeling hoeft niet ook voor
derden (waaronder de schuldenaar) objectief uit de bewoordingen van de akte
kenbaar te zijn.203 In beginsel zijn schuldeisers en rechtsopvolgers van de
cedent en de cessionaris en ook de schuldenaar gebonden aan de wijze
waarop de akte tussen de cedent en de cessionaris moet worden uitgelegd.204

Onder omstandigheden kan de door de akte bij de derde opgewekte schijn
evenwel worden beschermd door art. 3:36 BW.205

200 Zie HR 20 juni 1997, NJ 1998, 362, m.nt. WMK (Wagemakers q.q./Rabobank
Roosendaal).

201 Zie HR 20 september 2002, NJ 2002, 610, m.nt. Du Perron (ING/Muller q.q.),
r.o. 5.3.1 en 5.3.2.

202 Zie uitdrukkelijk: Rb. Leeuwarden 28 oktober 2009, JOR 2010/209 (Van der Veen/
Groenius).

203 Zie de jurisprudentie genoemd in noot 199. Anders: Hof ’s-Gravenhage 17 april
2001, arrest a quo voor HR 16 mei 2003, NJ 2004, 183, m.nt. WMK (De Liser de
Morsain/Rabobank Den Haag); Hof Amsterdam 18 november 1993, arrest a quo
voor HR 21 april 1995, NJ 1996, 652, m.nt. WMK (Eemswater Beheer/Curatoren
Capcan Beheer) en mogelijk ook Rb. Rotterdam 22 november 2001, JOR 2002/35,
m.nt. Faber onder JOR 2002/38, r.o. 7.1. Een meer objectieve uitleg van cessie- en
pandakten is verdedigd door onder meer: Asser/Van Mierlo, Mijnssen & Van
Velten 3-III 2003, nr. 109a; Verdaas 2008, nr. 175; Beekhoven van den Boezem
2009b, p. 84 e.v. en Ten Kate in zijn conclusie voor HR 13 november 1987, NJ 1988,
214, die opmerkt (onder nr. 15 (b)) dat vanwege de belangen van derden, zoals de
faillissementscurator van de cedent, de Haviltex-maatstaf niet zonder meer kan
worden toegepast op een cessie-akte.

204 Denk aan beslagleggers of de faillissementscurator van de cedent/pandgever en
aan het geval dat de cessionaris de vordering doorcedeert (of verpandt), alsmede
aan het geval dat de pandhouder zijn door pandrecht gesecureerde vordering aan
een derde cedeert (of verpandt).

205 Vgl. HR 20 september 2002, NJ 2002, 610, m.nt. Du Perron (ING/Muller q.q.),
r.o. 4.3. Zie ook: Langemeijer in zijn conclusie voor het arrest onder nr. 2.18,
die opmerkt dat in geval van een geschil over de uitleg van een overeenkomst de
Haviltex-maatstaf geldt, zelfs al is aan een of beide zijden niet de oorspronkelijke
contractspartij in het geding betrokken, maar diens rechtsopvolger. Wel zou men
volgens Langemeijer tot een objectivering van de uitleg kunnen komen door bij
toepassing van de Haviltex-maatstaf rekening te houden met het gegeven dat de
contractspartijen weten dan wel behoren te weten dat (de tekst van) de overeen-
komst bestemd is om externe gevolgen te hebben. De verwachtingen van partijen
zullen mede worden bepaald door deze bestemming.
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De Hoge Raad lijkt met betrekking tot de vraag of een akte tot
levering of verpanding bestemd is, het Haviltex-criterium eenzijdig ten
gunste van de cessionaris/pandhouder toe te passen.206 Het is verdedig-
baar dat ook wat betreft de vraag welke vordering het onderwerp van de
cessie of de verpanding is, in de regel het gezichtspunt van de cessionaris/
pandhouder het meeste gewicht in de schaal legt.207

Bij het voorgaande houde men wel in het oog dat voor een geldige
cessie of verpanding niet voldoende is, dat partijen van elkaar weten
welke vordering wordt gecedeerd of verpand. Het aktevereiste en de
daarmee nagestreefde rechtszekerheid208 brengen met zich dat de partij-
bedoeling aan de hand van de akte, eventueel in combinatie met buiten de
akte gelegen objectieve gegevens, moet kunnen worden vastgesteld.209

Het belang van de met de akte nagestreefde rechtszekerheid en de
derdenwerking van het goederenrecht verlangen dat objectief kan worden
vastgesteld of er een cessie of verpanding heeft plaatsgevonden.210 Met
een objectieve uitleg van de (bewoordingen van de) akte heeft dit echter
niets van doen. Het arrest De Liser de Morsain/Rabobank Den Haag moet
mijns inziens ook in deze zin worden begrepen.211

206 Zie HR 29 juni 2001, NJ 2001, 662, m.nt. WMK (Meijs q.q./Bank of Tokyo), r.o. 3.4.6
en nr. 543.

207 Overigens is dit niet zo opzienbarend. Ook in geval van de totstandkoming van
een obligatoire overeenkomst door middel van een “eenvoudige” aanbod en
aanvaarding zal vrijwel altijd beslissend zijn hoe de partij die het aanbod
aanvaardt het aanbod redelijkerwijs heeft mogen begrijpen. Vgl. art. 3:35 BW. In
het arrest De Liser de Morsain/Rabobank Den Haag lijkt de Hoge Raad daarente-
gen het Haviltex-criterium “tweezijdig” toepasbaar te achten.

208 Zie nr. 533.
209 Zo ook: A-G Keus in zijn conclusie voor HR 16 mei 2003, NJ 2004, 183, m.nt. WMK

(De Liser de Morsain/Rabobank Den Haag), nr. 2.4. Vgl. HR 24 oktober 1980, NJ
1981, 265, m.nt. WMK (Solleveld II), r.o. 3: “…dat uit de akte van cessie blijkt dat
partijen bij de cessie (…) wisten om welke vorderingen het ging (…)” (curs.
MHER). Vgl. ook: Vzr. Rb. Arnhem 24 september 2004, LJN: AR3885 (Panta-
pharma Beheer): “Hierbij is van belang wat partijen bedoeld hebben over te dragen
en dat deze partijbedoeling aan de hand van de beschikbare gegevens ook kan
worden vastgesteld”. Vgl. voorts: Reehuis 2004, nr. 80, die wijst op de eis dat de
vordering voldoende door de akte moet worden bepaald.

210 Vgl. Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nrs. 214 en 214a, waar wordt opgemerkt
dat een goed eerst voldoende bepaald is wanneer naar objectieve maatstaven kan
worden vastgesteld welk goed wordt overgedragen.

211 Vgl. in dit verband: Verstijlen 2004a, p. 11-12, die wijst op een zeker spanningsveld
tussen het arrest Wagemakers q.q./Rabobank Roosendaal, waarin de Hoge Raad
overweegt dat acht mag worden geslagen op buiten de akte gelegen objectieve
gegevens (dus geen subjectieve), en het arrest De Liser de Morsain/Rabobank Den
Haag, waarin de Hoge Raad voor de uitleg van de akte de zuiver subjectieve
uitlegmethode van Haviltex vooropstelt.
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De Haviltex-norm geldt blijkens jurisprudentie van de Hoge Raad niet onverkort
voor de uitleg van transport- en hypotheekakten. Daarvoor geldt een meer
objectieve maatstaf. Voor de vraag welk registergoed is geleverd of bezwaard
met hypotheek komt het aan “op de in de notariële akte van levering tot uitdruk-
king gebrachte partijbedoeling die moet worden afgeleid uit de in [de] akte
opgenomen, naar objectieve maatstaven in het licht van de gehele inhoud van de
akte uit te leggen omschrijving van de over te dragen onroerende zaak”.212 De
publiciteit die de inschrijving in de openbare registers aan de levering of de
vestiging van hypotheek toekent en de aan de inschrijving verbonden derden-
werking, rechtvaardigen dat bij de uitleg van de akte geen rekening wordt
gehouden met een niet uit de akte blijkende partijbedoeling. Derden moeten
kunnen vertrouwen op de informatie die de registers hen over de rechtstoestand
van een registergoed verschaffen.
Het is juist het ontbreken van deze vorm van “registerpubliciteit” die met zich
brengt dat bij overdracht en verpanding van vorderingen op naam (en ook van
roerende zaken) de Haviltex-norm in beginsel onverkort geldt (zie ook hierna).213

Het feit dat aan een cessie of verpanding derdenwerking toekomt, doet daaraan
niet af. In het arrest ING/Muller q.q.214 overweegt de Hoge Raad terecht dat er
bij uitleg van een overeenkomst geen reden is een andere dan de Haviltex-
maatstaf toe te passen vanwege het enkele feit dat de overeenkomst ook gevolgen
heeft voor andere partijen dan de contractspartijen. De omstandigheid dat het de
uitleg betreft van de titel van een tegen derden in te roepen pandrecht, is volgens
de Hoge Raad op zichzelf evenmin een rechtvaardiging om een andere maatstaf
toe te passen.215 Dit oordeel is naar mijn mening juist. Hoewel de overweging
betrekking heeft op de uitleg van de rechtsverhouding die tot het vestigen van
een pandrecht verplicht,216 is de overweging mijns inziens evenzeer van belang
voor de uitleg van de pandakte zelf. Ook hiervoor geldt dat de enkele omstandig-
heid dat het pandrecht naar zijn aard aan derden (waaronder de schuldenaar)
tegenwerpelijk is, op zichzelf niet voldoende is om de akte naar (meer) objectieve
maatstaven uit te leggen.217

Voorts heeft Hartkamp in zijn conclusie voor het arrest Meijs q.q./Bank of
Tokyo218 naar mijn mening terecht betoogd, dat het argument dat een gram-
maticale uitleg gunstig is voor derden minder zwaar weegt dan het argument,
dat een pandakte en de eventueel daarbij behorende lijsten voor de pandhouder

212 Aldus: HR 8 december 2000, NJ 2001, 350, m.nt. WMK (Stichting “Eelder Woning-
bouw”/Van Kammen c.s.).

213 Aldus ook: Kleijn in zijn NJ-noot onder het arrest Stichting “Eelder Woning-
bouw”/Van Kammen c.s. Anders: Verstijlen 2004a, p. 13. Vgl. De Vries 2009, p. 31;
S.E. Bartels 2004b, p. 9-10 en A-G De Vries Lentsch-Kostense, conclusie voor HR
21 april 1995, NJ 1996, 652, m.nt. WMK (Eemswater Beheer/Curatoren Capcan
Beheer), onder nr. 13.

214 Zie HR 20 september 2002, NJ 2002, 610, m.nt. Du Perron.
215 Zie r.o. 4.3.
216 Het ging om de vaststelling van de vorderingen tot zekerheid waarvan pandrecht

was verleend.
217 Zie ook: Vermogensrecht (Van Es), Art. 94, aant. 12.4, alsmede hierna: nr. 821.
218 Zie conclusie voor HR 29 juni 2001, NJ 2001, 662, m.nt. WMK, onder nr. 10.
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en ook voor derden vrijwel nooit duidelijkheid zullen scheppen, zonder dat de
pandgever achteraf duidelijkheid verschaft aan de hand van zijn administra-
tie.219 Volgens Hartkamp zou om deze reden de duidelijkheid jegens derden niet
doorslaggevend zijn, zowel voor de vraag of aan het bepaaldheidsvereiste is
voldaan, als voor de vraag of de akte tot verpanding strekt.220 Een meer
objectieve uitleg van een cessie- of pandakte leidt dus niet noodzakelijkerwijs
tot de voor derden gewenste duidelijkheid.

812. Eemswater Beheer/Curatoren Capcan Beheer. Verder kan nog worden gewezen
op het arrest Eemswater Beheer/Curatoren Capcan Beheer.221 In dit arrest over-
weegt de Hoge Raad met betrekking tot de verpanding van een vordering onder
oud recht “dat voor de vestiging van het pandrecht niet alleen van belang is hoe de
overeenkomst tussen pandgever en pandnemer, wat het beoogde object van de
verpanding betreft, redelijkerwijs dient te worden uitgelegd, maar ook hoe degene
aan wie de vereiste kennisgeving wordt gedaan, die overeenkomst redelijkerwijs
heeft behoren te begrijpen”.222 Anders dan in de literatuur wel is aangenomen,223

kan naar mijn mening uit deze overweging niet worden afgeleid dat in geval van
een openbare cessie of verpanding voor de uitleg van de goederenrechtelijke
overeenkomst mede van belang is hoe de schuldenaar de overeenkomst (de akte)
redelijkerwijs heeft mogen opvatten. Toepassing van de Haviltex-maatstaf laat niet
toe om daarbij het perspectief te betrekken van een derde (diens bedoelingen) die
niet bij de totstandkoming van de overeenkomst is betrokken. Het gaat om het
achterhalen van de bedoeling van partijen, de cedent en de cessionaris. De
schuldenaar is geen partij bij de overeenkomst, zodat zijn verwachtingen in
beginsel niet ter zake doen.224 Naar mijn mening heeft de Hoge Raad niet meer
willen zeggen dan dat onder het oude recht voor een geldige verpanding vereist

219 Zie voor dit argument: HR 20 juni 1997, NJ 1998, 362, m.nt. WMK (Wagemakers
q.q./Rabobank Roosendaal), r.o. 3.3.

220 Zie voor dit laatste: nrs. 543-544.
221 Zie HR 21 april 1995, NJ 1996, 652, m.nt. WMK (Eemswater Beheer/Curatoren

Capcan Beheer).
222 Zie r.o. 3.4.
223 Zie o.a.: Tanja-Van den Broek 2002, p. 434; Rank-Berenschot 1997a, p. 34 en

Langemeijer in zijn conclusie voor HR 20 september 2002, NJ 2002, 610 (ING/
Muller q.q.), onder nr. 2.9, alsmede Timmerman in zijn conclusie voor HR 8 juli
2011, JOR 2011/263 (Via.Claim/Fortis en Euronext), onder nr. 3.2.4. Zie ook: Hof
Amsterdam 7 oktober 2008, JOR 2009/12, m.nt. Hoff (Stichting Via.Claim/Fortis
en Euronext), r.o. 4.6.1 in samenhang met r.o. 4.6.5.

224 Zo ook: Keus in zijn conclusie voor HR 16 mei 2003, NJ 2004, 183, m.nt. WMK (De
Liser de Morsain/Rabobank Den Haag), onder nr. 2.5. Vgl. voorts: Veenstra 2009,
p. 50. Iets anders is, zoals hierna zal blijken, dat ook bij toepassing van de Haviltex-
maatstaf met de belangen van derden rekening kan worden gehouden doordat bij
de uitleg van een op schrift gestelde overeenkomst geen of minder acht wordt
geslagen op partijbedoelingen die niet uit de bewoordingen van het geschrift
blijken (objectieve uitleg).
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was dat de mededeling de schuldenaar voldoende duidelijk maakte welke vorde-
ring pandgever en pandhouder op het oog hadden. Dit heeft met uitleg van de
goederenrechtelijke overeenkomst niets van doen. Het betreft een aan de medede-
ling te stellen bepaalbaarheidseis, waarvan ik overigens hiervoor heb betoogd dat
deze voor het huidige recht moet worden verworpen.225

813. Pensioenfonds DSM-Chemie/Fox: naar een meer objectieve uitleg van cessie-
en pandakten? Het gegeven dat een overeenkomst overeenkomstig Haviltex
dient te worden uitgelegd, sluit niet uit dat onder omstandigheden bij die
uitleg meer objectieve maatstaven kunnen worden gehanteerd. De Hoge
Raad oordeelt in het arrest Pensioenfonds DSM-Chemie/Fox dat er tussen
de Haviltex-maatstaf en de maatstaf van de zogeheten ‘objectieve’ uitleg226

geen tegenstelling bestaat, maar een vloeiende overgang.227 Ten aanzien
van de Haviltex-maatstaf overweegt de Hoge Raad dat

“ook bij toepassing van de Haviltexnorm te gelden [heeft] dat, indien de inhoud
van een overeenkomst in een geschrift is vastgelegd – nog afgezien van het
bepaalde in art. 3:36 BW in de verhouding tot derden – de argumenten voor een
uitleg van dat geschrift naar objectieve maatstaven aan gewicht winnen in de
mate waarin de daarin belichaamde overeenkomst naar haar aard meer is

225 Zie nrs. 461-463. Vgl. evenwel: HR 8 juli 2011, JOR 2011/263 (Via.Claim/Fortis en
Euronext) waarin de Hoge Raad het cassatieberoep tegen het arrest van het hof
Amsterdam verwerpt. Het hof lijkt in zijn arrest voor de uitleg van de cessieakte
mede van belang te achten hoe de schuldenaar de akte heeft moeten begrijpen.
Volgens de Hoge Raad zou het oordeel van het hof, anders dan in het cassatie-
middel werd betoogd, geen blijk geven van een onjuiste rechtsopvatting aan-
gaande de bij de uitleg van de cessieakte te hanteren maatstaf en voor het overige
als van feitelijke aard in cassatie niet op juistheid kunnen worden onderzocht. Zie
r.o. 3.6.3. Over het feit dat het hof bij de uitleg van de cessieakte het gezichtspunt
van de schuldenaar had betrokken, werd in het cassatiemiddel echter niet ge-
klaagd, zodat niet duidelijk is welke betekenis aan het arrest van de Hoge Raad
moet worden toegekend.

226 Ook wel aangeduid als de ‘CAO-norm’. Bij deze wijze van uitleg zijn de
bewoordingen van de overeenkomst, gelezen in het licht van de gehele tekst van
de overeenkomst, in beginsel van doorslaggevende betekenis. Deze uitlegmethode
is door de Hoge Raad toepasselijk bevonden op onder meer de uitleg van CAO’s
(HR 17 september 1993, NJ 1994, 173), een sociaal plan (HR 26 mei 2000, NJ 2000,
473), de trustakte bij een obligatielening (HR 3 maart 2001, NJ 2003, 715; zie
hierna), het Bindend Besluit Regres (HR 16 mei 2003, NJ 2003, 470) en een arbitraal
reglement (HR 17 januari 2003, NJ 2004, 384). Vgl. voorts: HR 8 december 2000,
NJ 2001, 350, m.nt. WMK (Stichting “Eelder Woningbouw”/Van Kammen c.s.) (zie
hiervoor) in verband met de uitleg van een leveringsakte voor een registergoed.
Zie over objectieve uitleg onder meer: Tjittes 2009, p. 13 e.v. Voor de uitleg van
pandakten is de objectieve uitlegmethode door de Hoge Raad afgewezen, zie HR
16 mei 2003, NJ 2004, 183, m.nt. WMK (De Liser de Morsain/Rabobank Den Haag).

227 Zie HR 20 februari 2004, NJ 2005, 493, m.nt. Du Perron. Zie over het belang van het
arrest onder meer: Wissink 2004, p. 407 e.v.
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bestemd de rechtspositie te beïnvloeden van derden die de bedoeling van de
contracterende partijen uit dat geschrift en een eventueel daarbij behorende
toelichting niet kunnen kennen en het voor de opstellers voorzienbare aantal
van die derden groter is, terwijl het geschrift ertoe strekt hun rechtspositie op
uniforme wijze te regelen.”228

De vraag rijst of het arrest een opening biedt om ook bij de uitleg van
cessie- en pandakten meer objectieve maatstaven toe te passen, in die zin
dat minder of geen rekening wordt gehouden met niet uit de akte
blijkende bedoelingen. Het lijdt naar mijn mening geen twijfel dat deze
vraag voor het geldende recht in beginsel ontkennend moet worden
beantwoord (zie echter hierna).229 Aan de argumenten die de Hoge
Raad noemt voor een meer objectieve uitleg, wordt in de regel niet
voldaan. Van een cessie- of pandakte kan in het normale geval immers
niet worden gezegd dat zij bestemd is om de rechtspositie van derden te
beïnvloeden. Uit het feit dat een cessie of een verpanding kan worden
tegengeworpen aan derden en van direct belang is voor de verhaalspositie
van de schuldeisers van de cedent/pandgever, volgt niet anders.230 Een
cessie of een verpanding heeft immers niet de strekking de rechten van
derden nader te bepalen of om de rechtspositie van derden op uniforme
wijze te regelen.231 Een cessie strekt ertoe de cessionaris rechthebbende te
maken van een of meer vorderingen; een verpanding strekt tot het
verschaffen van een verhaalsrecht met voorrang. Voor elke overeenkomst
geldt dat zij gevolgen kan hebben voor de rechtspositie (verhaalspositie)
van derden, maar dit rechtvaardigt op zichzelf nog niet een uitleg naar
objectieve maatstaven.232 Ook in de jurisprudentie van de Hoge Raad is
een uitleg naar objectieve maatstaven van cessie- en pandakten herhaalde-
lijk afgewezen. Voldoende is dat de partijbedoeling aan de hand van de
akte kan worden vastgesteld, eventueel achteraf en met behulp van buiten
de akte gelegen objectieve gegevens.233 Het ligt niet in de rede dat de

228 Zie r.o. 4.4.
229 Eveneens ontkennend, zij het met aarzeling: Wissink 2004, p. 413. Reehuis 2004,

nr. 80 ziet daarentegen wel een opening. Een meer objectieve uitleg van cessie- en
pandakten wordt voorts bepleit door Verdaas 2008, nr. 175 en door Beekhoven van
den Boezem 2009b, p. 73 e.v.

230 Anders: Hof Arnhem 4 maart 2008, JOR 2008/176, m.nt. Steneker (Elmarc BV/
Curatoren) met betrekking tot de uitleg van een eigendomsvoorbehoud.

231 In vergelijkbare zin: Veenstra 2009, p. 48-49. Volgens de Hoge Raad gaat het erom
dat het beding “naar zijn aard (…) bestemd is anderen dan contractanten te
binden”. Zie HR 9 juli 2004, NJ 2005, 496 (Hoevers/Van Dijk).

232 Zie HR 20 september 2002, NJ 2002, 610, m.nt. Du Perron (ING/Muller q.q.).
233 Zie de jurisprudentie genoemd in noot 199. Zie voor de betekenis van de eis dat het

moet gaan om objectieve gegevens, hiervoor: nr. 785.
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Hoge Raad op grond van het DSM/Fox-arrest zal terugkomen op deze
(recente) jurisprudentie.

814. Een relativerende opmerking. Tot slot is een relativerende opmerking op
zijn plaats. Ook bij een zuiver subjectieve uitleg zal aan de bewoordingen
van de akte – en die van de tot de cessie of de verpanding verplichtende
overeenkomst – veel gewicht toekomen,234 zeker indien geen van de
partijen feiten of omstandigheden aandraagt waaruit een afwijkende
uitleg zou kunnen volgen. Cessionarissen en pandhouders behoeven
dus niet snel bevreesd te zijn dat de cessie of de verpanding, ondanks
de duidelijke bewoordingen van de akte, achteraf ongeldig blijkt te zijn,
omdat de cedent/pandgever de bewoordingen anders mocht interprete-
ren.235 Ook voor derden geldt dat zij in de meeste gevallen niet snel voor
grote, niet uit de bewoordingen van de akte blijkende verrassingen
geplaatst zullen worden.

In dit verband kan nog worden gewezen op jurisprudentie van de Hoge Raad
waaruit volgt dat de feitenrechter in geval van door zakelijke partijen gesloten
commerciële overeenkomsten die zijn opgesteld met behulp van juridisch advi-
seurs, in beginsel kan volstaan met een taalkundige uitleg van de contractsbe-
dingen. De partij die meent dat de overeenkomst anders moet worden uitgelegd,
dient te stellen en zo nodig te bewijzen dat deze andere uitleg door partijen is
beoogd. Deze benadering kan ook worden gevolgd in geval van cessie- of
pandakten die tussen zakelijke partijen tot stand zijn gekomen en die door
juridisch adviseurs zijn opgesteld.236

9.2 Een bijzonder geval: zekerheidverschaffing aan groepen van schuldeisers

815. Uitleg naar objectieve maatstaven en zekerheidverschaffing aan groepen van
schuldeisers; Ofasec/NTM. Een uitleg naar meer objectieve maatstaven is
daarentegen wel verdedigbaar in die gevallen waarbij zekerheden worden

234 Een zuiver subjectieve uitleg van een cessie- of pandakte overeenkomstig Haviltex
hoeft niet per definitie gunstig te zijn voor de cessionaris of de pandhouder. Het is
in een concreet immers geval mogelijk dat de verwachtingen van de cedent/
pandgever ten aanzien van de vraag welke vorderingen zijn gecedeerd of verpand,
zwaarder wegen dan die van de cessionaris/pandhouder.

235 Zo ook: Verdaas 2002b, p. 793.
236 Zie HR 19 januari 2007, NJ 2007, 575 (Meyer Europe/PontMeyer) en HR 29 juni

2007, NJ 2007, 576, m.nt. Wissink (Derksen/Homburg). Zie over deze arresten o.a.:
Tjittes 2009, p. 27 e.v.
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verschaft ten gunste van een groep van (mogelijk regelmatig wisselende)
schuldeisers, zoals bij door zekerheden gedekte obligatieleningen en
syndicaatsleningen. In dit verband kan worden gewezen op het arrest
van de Hoge Raad inzake Ofasec/NTM.237 Het arrest betreft de uitleg van
een “pari passu” beding238 opgenomen in een trustakte ter zake van de
uitgifte van een obligatielening onder trustverband. De Hoge Raad wijst
uitleg overeenkomstig de Haviltex-maatstaf van de hand en kiest voor de
objectieve uitlegmethode. Voor de uitleg van het beding zijn in beginsel
de bewoordingen daarvan, gelezen in het licht van de gehele tekst van de
trustakte en gelet op de aard en strekking van de obligaties, van door-
slaggevende betekenis. De Hoge Raad motiveert zijn oordeel door te
wijzen op een aantal bijzondere omstandigheden, zoals het feit dat het
gaat om ter beurze verhandelbare obligaties aan toonder en het feit dat de
obligatiehouders in het geheel niet betrokken waren bij de totstandkoming
van de trustakte, terwijl hun rechten wel volledig door de trustakte
werden bepaald.239 Onder deze omstandigheden moet volgens de Hoge
Raad worden aangenomen dat, in verband met de te dezen vereiste
duidelijkheid, de rechten en verplichtingen van de obligatiehouders uit
de trustakte moeten blijken, te meer daar de aard van toonderobligaties
met zich zou brengen dat de rechten van latere verkrijgers van de
obligaties geheel uit het toonderpapier moeten kunnen worden afgeleid.
Daarom zou een uitleg van de trustakte naar zijn bewoordingen op zijn
plaats zijn.

Uit het arrest Ofasec/NTM en het hiervoor besproken arrest DSM/
Fox240 kunnen argumenten worden geput voor een meer objectieve uitleg
van een pandakte waarbij door tussenkomst van een ‘security trustee’
vorderingen worden verpand ten gunste van een collectief van steeds
wisselende obligatiehouders.241 Immers, ook ten aanzien van een dergelijke

237 Zie HR 23 maart 2001, NJ 2003, 715, m.nt. Verstijlen (Ofasec/NTM). Zie over dit
arrest ook: nr. 645.

238 Dit beding houdt in dat de schuldenaar van de lening geen nieuwe zekerheden aan
derden zal verschaffen zonder tegelijkertijd gelijke zekerheid te verschaffen aan de
schuldeiser(s) onder de lening.

239 De trustakte komt tot stand tussen de uitgevende instelling en een trustee die ten
behoeve van de (toekomstige) obligatiehouders optreedt. Zie Rongen 1999, p. 313
e.v. met meer literatuurverwijzingen.

240 Zie HR 20 februari 2004, NJ 2005, 493, m.nt. Du Perron.
241 In het kader van securitisation kan worden gedacht aan de verpanding van de te

effectiseren vorderingen door de originator of het SPV aan de security trustee ten
behoeve van de investeerders in de asset-backed securities. Zie § II.11.2.
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verpanding geldt dat de rechten van de obligatiehouders voor wat betreft de
zekerheid geheel (direct of indirect)242 door de trust- en pandakte worden
bepaald en dat zij niet bij de totstandkoming daarvan zijn betrokken.243

Anders dan in het normale geval kan nu van de pandakte wel worden
gezegd dat zij mede bestemd is om de rechtspositie van derden te beïn-
vloeden. Zij is bepalend voor de rechten die de obligatiehouders met
betrekking tot de zekerheid geldend kunnen maken. Bovendien zal het de
bedoeling zijn hun rechtspositie op uniforme wijze te regelen en kan het
voorzienbare aantal obligatiehouders groot zijn (zie DSM/Fox).244 Daarbij
komt dat de partijen bij de pandakte (de pandgever en de trustee) weten dan
wel behoren te weten dat de obligatiehouders – de begunstigden van de
zekerheidsrechten – hun verwachtingen ten aanzien van de zekerheid mede
op de akte zouden kunnen baseren.245 Dit zal de verwachtingen die de
pandgever en de trustee op hun beurt van elkaar mogen hebben, mede
kunnen bepalen.246 Deze omstandigheden kunnen naar mijn mening recht-
vaardigen dat bij de uitleg van de pandakte geen betekenis wordt toegekend
aan partijbedoelingen die voor de obligatiehouders niet kenbaar zijn, maar

242 De rechten van de obligatiehouders worden direct door de pandakte bepaald,
indien de pandrechten worden gevestigd op naam van de obligatiehouders (met
als gevolg dat er gemeenschappelijke pandrechten ontstaan). De rechten worden
indirect door de pandakte bepaald, indien de pandrechten worden gevestigd op
naam van de trustee die de pandrechten houdt ten titel van beheer. De tenaam-
stelling van de pandrechten hoeft mijns inziens niet van invloed te zijn op de vraag
of de pandakte al dan niet naar objectieve maatstaven dient te worden uitgelegd.

243 Vgl. Van Moorsel 2001, p. 87-88, die meent dat het arrest Ofasec/NTM zijn
weerslag zou kunnen hebben op iedere zekerheidverlening waarbij van meet af
aan vaststaat dat de overgang van die zekerheden op derden mogelijk is of zelfs
wordt beoogd en deze derden niet betrokken zijn geweest bij de totstandkoming
van de zekerheden.

244 Min of meer hetzelfde geldt voor een door zekerheden gedekte onderhandse lening
waarvan ten tijde van het afsluiten vaststaat dat zij wordt “uitgesyndiceerd” en
waartoe de leninggever zich jegens de leningnemer mogelijk ook heeft verplicht. In
dat geval wordt de lening door een of enkele financiers verstrekt waarna
participaties in de lening worden overgedragen aan andere instellingen.

245 In geval van securitisation is het gebruikelijk dat bepaalde transactiedocumenten,
waaronder de pandakten, gedurende een bepaalde tijd na het afsluiten van de
transactie ter inzage liggen ten kantore van de trustee.

246 Vgl. Du Perron in zijn noot onder HR 18 oktober 2002, NJ 2003, 503 (Curatoren/
Besix c.s.) en Langemeijer in zijn conclusie voor HR 20 september 2002, NJ 2002,
610, m.nt. Du Perron (ING/Muller q.q.), onder nr. 2.18.
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dat uitsluitend acht wordt geslagen op de partijbedoeling zoals deze blijkt
uit de bewoordingen van de akte.247

10. Beoordeling van de jurisprudentie van de Hoge Raad

816. Kritiek in de literatuur. Uit de jurisprudentie van de Hoge Raad blijkt
dat er geen strenge eisen behoeven te worden gesteld aan de inhoud
van een cessie- of pandakte. Dit heeft in de literatuur tot kritiek geleid.
De jurisprudentie aangaande het bepaaldheidsvereiste en de uitleg van
cessie- en pandakten zou op gespannen voet staan met het publiciteits-
beginsel in het goederenrecht. In verband met de “derdenwerking” van
het goederenrecht zouden de bewoordingen van de cessie- of pandakte
ook voor derden duidelijk moeten maken welke vorderingen zijn gece-
deerd of verpand.248 In het bijzonder is kritiek geuit op de regel van het
arrest Wagemakers q.q./Rabobank Roosendaal dat ook aan de hand van
gegevens die niet in de akte worden vermeld, mag worden vastgesteld
welke vordering in de cessie of verpanding is betrokken.249 De enige
waarborg voor derden is dat het moet gaan om objectieve gegevens.

Ook is kritiek geleverd op de regel van het arrest Meijs q.q./Bank of
Tokyo, dat voor de vraag of een akte is bestemd tot verpanding of levering
van vorderingen het gerechtvaardigd vertrouwen van de verkrijger (van
het pandrecht) beslissend is. Het subjectieve vertrouwen zou er niet toe

247 Overigens betekent dit mijns inziens niet dat een onjuiste aanduiding van een of
meer vorderingen in de akte niet aan de hand van objectieve gegevens zou mogen
worden gecorrigeerd, zoals aan de orde was in HR 20 juni 1997, NJ 1998, 362, m.nt.
WMK (Wagemakers q.q./Rabobank Roosendaal). Ik zou willen aannemen dat een
correctie ten gunste van de obligatiehouders mogelijk is, indien objectieve ge-
gevens (bv. de boekhouding van de pandgever) het voor eenieder (dus ook de
obligatiehouders) duidelijk maken welke vordering(en) de pandgever met de
omschrijving in de akte op het oog moet hebben gehad. Het kan niet zo zijn dat
een objectieve uitleg van de pandakte tot gevolg heeft dat de obligatiehouders
minder of mogelijk zelfs geen zekerheid toekomt vanwege (evidente) fouten in de
akte, terwijl bv. aan de hand van de administratie van de pandgever duidelijk is
welke vorderingen de pandgever heeft willen verpanden. De zekerheid is voor de
obligatiehouders een essentiële voorwaarde voor het aangaan van de obligatiele-
ning. Bedacht moet worden dat de objectieve uitleg van de trust- en pandakte in
dit geval geschiedt in het belang van de obligatiehouders en niet in het belang van
derden zoals de overige schuldeisers van de pandgever.

248 Vgl. mede in verband met de uitleg van goederenrechtelijke overeenkomsten in het
algemeen: Verstijlen 2011, p. 273;Milo 2009a, p. 7; Beekhoven van den Boezem 2009b,
p. 74-75, p. 77 en p. 79; Milo 2009b, p. 108-109 en p. 110 en Van der Beek & Pasma
2009, p. 135. Vgl. voorts: Verstijlen 2004a, p. 9 e.v.

249 Zie o.a.: De Jong 1998, p. 137-138 en Rank-Berenschot 1998b, p. 160.
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moeten doen. Of een akte tot verpanding bestemd is, zou aan de hand van
objectieve criteria moeten worden beoordeeld.250

Verder is betoogd dat het bepaaldheidsvereiste beoogt normatieve
grenzen te stellen aan de mogelijkheid om over (toekomstige) vorderingen
te beschikken. Het bepaaldheidsvereiste zou een beschermende functie
vervullen, zowel ten behoeve van de cedent/pandgever als ten behoeve
van (de verhaalsbelangen van) diens schuldeisers, welke functie door een
versoepeling van het bepaaldheidsvereiste zou worden aangetast.251

Kort gezegd komt de kritiek erop neer dat de Hoge Raad met zijn
jurisprudentie de belangen van de cedent/pandgever en derden te zeer
ondergeschikt heeft gemaakt aan het belang van een vlotlopend rechts-
verkeer en aan de belangen van financiers in het bijzonder.252 Het is de
vraag of met het oog op de rechtspositie van de cedent/pandgever en van
derden, een strengere invulling van het bepaaldheidsvereiste niet meer op
zijn plaats is en of het niet gewenst is een cessie- of pandakte meer
objectief te interpreteren door geen betekenis toe te kennen aan een
onduidelijke of niet rechtstreeks uit de akte blijkende partijbedoeling (de
objectieve uitlegmethode).

817. Weerlegging van de kritiek: de jurisprudentie van de Hoge Raad is in
overeenstemming met de bedoelingen van de wetgever. Behalve de kritische
kanttekeningen die ik in § V.7.4 heb geplaatst bij het arrest Meijs q.q./
Bank of Tokyo, onderschrijf ik voornoemde kritiek niet. Zoals hiervoor is
gebleken,253 heeft de wetgever geen strenge eisen willen stellen aan de

250 Zie Kortmann 2002, p. 730-731 en Verdaas 2008, nr. 175. Zie ook: nrs. 543-544.
251 Zie hierover uitvoerig: Struycken 1997, p. 121-162; Struycken 1998a, p. 77 en

Struycken 1999, p. 581. Overigens lijkt Struycken te zijn teruggekomen op zijn
eerdere kritiek op de jurisprudentie van de Hoge Raad. Zie Struycken 2010, p. 324
e.v. Een soortgelijke gedachte treft men aan bij Reehuis 1989, p. 73, die (wat betreft
het oude recht) erop wijst dat het antwoord op de vraag of aan het bepaaldheids-
vereiste is voldaan mede afhangt van de vraag hoever de mogelijkheid van cessie
van toekomstige vorderingen dient te gaan. Daarbij zou rekening moeten worden
gehouden met de verhaalsbelangen van andere schuldeisers van de cedent. Het
zou derhalve gaan om een vraag van rechtspolitieke aard. Op een mogelijke
“beschermende” functie van het bepaaldheidsvereiste werd ook al gewezen door
Paul Scholten in zijn noot onder HR 29 december 1933, NJ 1934, p. 343 e.v., m.nt.
PS (Fijn van Draat q.q./Crediet-Maatschappij De Nederlanden).

252 Zie o.a.: Rank-Berenschot 1998b, p. 160; De Jong 1998, p. 136 e.v.; Van der Lely
1998, p. 82; Barth 2001, p. 193-194; Van Moorsel 2001, p. 87 en Beekhoven van den
Boezem 2003b, p. 15. Vgl. Reehuis 2004, nrs. 75 en 77; Beekhoven van den Boezem
1998, p. 26 en Fikkers 2001, p. 123.

253 Zie nr. 790.
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invulling van het bepaaldheidsvereiste bij cessie en verpanding van
(toekomstige) vorderingen. De bedoelingen van de wetgever zijn duide-
lijk. De wetgever heeft de cessie en de verpanding van (toekomstige)
vorderingen in ruime mate mogelijk willen maken. De mogelijkheid om
over toekomstige vorderingen te beschikken, vindt enkel zijn grens in het
mededelings- en het grondslagvereiste. Het bepaaldheidsvereiste zou
volgens de wetgever geen noemenswaardige beperkingen met zich bren-
gen. Voldoende zou zijn dat de vordering aan de hand van de akte
identificeerbaar is op het moment dat zij door de cedent/pandgever wordt
verkregen.254 Nergens uit de toelichting blijkt dat het de bedoeling van de
wetgever is geweest om door een min of meer strikte invulling van het
bepaaldheidsvereiste normatieve grenzen te stellen aan de mogelijkheid
om over toekomstig vermogen te beschikken. Evenmin blijkt dat de
wetgever bijzondere regels heeft willen stellen voor de uitleg van cessie-
en pandakten. Het bepaaldheidsvereiste vervult in de ogen van de
wetgever niet een “beschermende” functie ten gunste van de cedent/
pandgever en diens schuldeisers. De hiervoor besproken jurisprudentie
van de Hoge Raad bevestigt deze duidelijke keuze van de wetgever.

818. Het bepaaldheidsvereiste is geen geschikt instrument om normatieve grenzen
te stellen aan de mogelijkheid om over vorderingen te beschikken. Het voor-
gaande laat uiteraard onverlet dat men van mening kan zijn dat de keuze
van de wetgever om de cessie en verpanding van vorderingen in ruime
mate mogelijk te maken, moet worden afgewezen. Men zou kunnen
menen dat de pandgever/cedent en diens overige (concurrente) schuldei-
sers moeten worden beschermd tegen onbezonnen beschikkingen en tegen
machtige financiers. Bovendien zou men kunnen vinden dat striktere
leverings- en vestigingsvoorschriften wenselijk zijn omdat daarmee een
buitensporige uitholling van de faillissementsboedel wordt voorkomen.

De keuze van de wetgever – en de verdere invulling die de Hoge
Raad daaraan heeft gegeven – is mijns inziens echter een gelukkige geweest.
Zij facilieert twee voor de financieringspraktijk zeer belangrijke rechts-
figuren. In de hedendaagse op dienstverlening gerichte economie zijn
vorderingen voor veel ondernemingen de meest waardevolle – en vaak
ook enige – goederen die als onderpand voor krediet kunnen dienen. Een
soepele wijze van cessie en verpanding maakt het mogelijk om de waarde
van de vorderingen op een efficiënte wijze te mobiliseren en kan mogelijk
leiden tot een grotere beschikbaarheid van krediet tegen wellicht lagere
kosten.

254 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1248.
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Zo het al wenselijk is om normatieve grenzen te stellen aan de
mogelijkheid om over (toekomstig) vermogen te beschikken,255 is een
strenge invulling van het bepaaldheidsvereiste – en meer in het algemeen:
van de leverings- en vestigingsvoorschriften – daarvoor ook niet het
geëigende middel.256 Een strikte invulling van het bepaaldheidsvereiste
leidt slechts tot een schijnbescherming van de beschikker en diens schuld-
eisers.257 De eis dat de vorderingen individueel in de akte of in een aan de
akte gehechte (computer)lijst zouden moeten worden gespecificeerd, dat
in alle gevallen een reeds bestaande rechtsverhouding aanwezig moet zijn,
dat het totaalbedrag van de vorderingen moet worden vermeld of dat een
onjuiste aanduiding van een vordering achteraf niet buiten de akte om
mag worden gecorrigeerd, zal een schuldenaar en zijn financiers vermoe-
delijk niet van een cessie of een verpanding weerhouden. Deze eisen
zouden alleen maar leiden tot een verhoging van de administratieve
lasten, zonder dat daarmee een effectieve bescherming wordt geboden.
De bescherming die derden de facto zouden kunnen ontlenen aan een
strenge invulling van het bepaaldheidsvereiste en de overige aan de akte
te stellen vereisten, bestaat slechts in de hoop dat er fouten worden
gemaakt bij het opstellen van de akte258 en dat de financier verzuimt
erop toe te zien dat er met enige regelmaat cessie- of pandlijsten worden
ingezonden, zodat er vorderingen “overblijven” waarop door derden
verhaal zou kunnen worden genomen. De bescherming die het bepaald-
heidsvereiste aldus zou bieden, is uiterst marginaal.259

255 De partijautonomie brengt met zich dat een rechthebbende van vorderingen in
beginsel vrij behoort te zijn in zijn beslissing om over de vorderingen te beschik-
ken.

256 Ook de door Struycken bepleite gedifferentieerde invulling van het bepaaldheids-
vereiste, die inhoudt dat afhankelijk van de omstandigheden – zoals de aard van
de goederen, de persoon van de beschikker en de functie van de beschikkings-
handeling (zekerheidsverschaffing of vervreemding) – het bepaaldheidsvereiste
streng of juist soepel moet worden gehanteerd, dient te worden afgewezen. Zie
uitvoerig: Struycken 1997, p. 121-162. Een dergelijke benadering bergt te zeer het
risico van rechtsonzekerheid in zich. Het behoeft geen betoog dat dit onwenselijk is
voor de financieringspraktijk. In geval van een financieringstransactie waarbij
vorderingen dienen te worden gecedeerd of verpand, zal op voorhand zeker moeten
zijn dat de cessie of verpanding rechtsgeldig is. Bij veel financieringstransacties,
zoals bij securitisations, is het gebruikelijk dat er een legal opinion moet worden
afgegeven, waarin de geldigheid van de cessie of de verpanding wordt bevestigd.

257 Zo ook: Kortmann & Faber 1999, p. 751 en p. 753.
258 Bijvoorbeeld doordat er vorderingen worden vergeten, geen of een te laag totaal-

bedrag wordt vermeld of vorderingen onjuist worden omschreven.
259 Hetzelfde geldt voor het grondslagvereiste van de artikelen 3:94 lid 3 en 239 lid 1

BW. Zie hierna: nr. 957.
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De bescherming van de cedent/pandgever en derden moet niet
worden gevonden in strikte leverings- en vestigingsvoorschriften, maar
kan, indien nodig, veel beter worden gerealiseerd met andere middelen
die het huidige recht nu al biedt, waarbij bijvoorbeeld kan worden gedacht
aan de (faillissements)pauliana, de verplichting tot vrijgave van zeker-
heden, de Erba-doctrine, doeloverschrijding, het leerstuk van de wils-
gebreken, onvoorziene omstandigheden et cetera.260 Deze instrumenten
zouden, indien nodig, verder kunnen worden ontwikkeld en verfijnd.261

819. Het aktevereiste strekt er niet toe publiciteit aan de cessie toe te kennen.
Aangezien de akte er mede toe strekt om de cessionaris/pandhouder als
(beperkt) rechthebbende ten opzichte van derden te legitimeren, zou men
kunnen menen dat deze legitimatiefunctie vereist dat de inhoud en
strekking van de akte ook voor derden duidelijk moet zijn262 en dat er
geen mogelijkheid mag zijn tot manipulatie en fraude, zowel wat betreft
de vraag of de akte tot levering of verpanding bestemd is, als wat betreft
de vraag welke vorderingen precies worden gecedeerd of verpand. Mijns
inziens wordt in deze benadering aan de cessie- of pandakte ten onrechte
een publiciteitsfunctie toegekend. De akte heeft niet tot doel om ten
opzichte van derden aan de cessie of de verpanding publiciteit toe te
kennen.263 Legitimatie van de cessionaris als de rechthebbende van de
vorderingen ten opzichte van derden, is niet hetzelfde als publiciteit.264

Ook zonder dat de akte voor derden duidelijk is, kan de cessionaris/
pandhouder zich ten opzichte van derden als rechthebbende legitimeren,
mits aan de hand van de akte en eventueel aan de hand van buiten de akte
gelegen objectieve gegevens kan worden vastgesteld dat de akte tot leve-
ring bestemd is en om welke vorderingen het gaat. Een objectieve uitleg
van de akte is gelet op de legitimatiefunctie niet geïndiceerd. Evenmin is
juist dat een objectieve uitleg daarmee het meest in overeenstemming zou
zijn.

260 Zie ook: Struycken 1997, p. 143 e.v., die nog andere beschermingsinstrumenten
noemt waarvan sommige een wettelijke basis zouden behoeven.

261 Zie in gelijke zin: Verhagen & Rongen 2000, p. 93-94; Damkot & Verdaas 2003, p. 6
en Verdaas 2001, p. 219.

262 Aldus: Beekhoven van de Boezem 2009b, p. 83 en p. 84; De Jong 1998, p. 137 en
Beekhoven van den Boezem 2003b, p. 15.

263 Vgl. ook: Rb. Amsterdam 15 september 2010, JOR 2011/161, m.nt. Faber (Dix q.q./
ING), r.o. 4.33.

264 Zie ook: Reehuis 2010, nr. 49, waar terecht wordt geconstateerd dat de legitima-
tiefunctie van de levering wel vaak wordt versterkt door een vorm van kenbaar-
heid of publicatie.
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De akte is voorts bestemd om ten gunste van partijen tot bewijs te
dienen (zie art. 156 lid 1 Rv). Ook dit heeft niets van doen met publiciteit
ten gunste van derden. Doordat er in meer of mindere mate dwingende
bewijskracht toekomt aan de cessie- of pandakte,265 wordt er een bepaalde
mate van rechtszekerheid verkregen ten aanzien van de vraag of er een
cessie of verpanding heeft plaatsgevonden. In deze rechtszekerheid is de
ratio van de akte-eis gelegen. Het enkele feit dat een verklaring of een
overeenkomst die gevolgen heeft of kan hebben voor derden, is neerge-
legd in een akte, betekent echter niet dat er gelet op de bewijsfunctie van
de akte strengere eisen zouden moeten worden gesteld aan de uitleg
daarvan.266 Ook de met de akte beoogde rechtszekerheid verlangt niet
noodzakelijkerwijs een meer objectieve uitleg. Het volstaat dat uit de akte
blijkt dat er een cessie heeft plaatsgevonden – daar ziet de rechtszekerheid
op – en dat aan de hand van de akte en eventueel daarbuiten gelegen
objectieve gegevens kan worden vastgesteld om welke vorderingen het
gaat. Daarbij komt dat een cessie- of pandakte niet, zoals een transport- of
hypotheekakte, behoeft te worden gepubliceerd in een voor derden
toegankelijk register. Aan derden komt evenmin het recht toe om inzage
te vorderen in de cessie- of pandakte.267 De Hoge Raad oordeelt dan ook
terecht dat voor de uitleg van een cessie- of pandakte in beginsel gewoon
de Haviltex-formule dient te worden toegepast.268 , 269

820. De levering van een goed heeft niet reeds naar haar aard een publicatie-
functie. Ook de opvatting dat de leverings- of vestigingshandeling, nu zij is
gericht op de verkrijging van een aan derden tegenwerpelijk goederen-
rechtelijk recht, naar haar aard een publicatiefunctie heeft,270 zodat de
cessie- of pandakte reeds op die grond ook voor derden duidelijkheid zou
moeten verschaffen, is naar mijn mening onjuist.271 Of de leverings- of

265 Zie nr. 534.
266 Vgl. HR 20 september 2002, NJ 2002, 610, m.nt. Du Perron (ING/Muller q.q.).
267 Vgl. evenwel het documentatierecht dat art. 3:94 lid 4 (jo art. 3:98 BW) BW aan de

schuldenaar van de gecedeerde of verpande vordering toekent.
268 Zie HR 16 mei 2003, NJ 2004, 183, m.nt. WMK (De Liser de Morsain/Rabobank

Den Haag).
269 Zie echter nr. 544 waarin ik, in afwijking van de Hoge Raad, betoog dat voor de

vraag of een akte tot cessie of verpanding is bestemd, een meer objectieve toets
dient te worden toegepast.

270 Zie bijvoorbeeld: De Jong 1998, p. 137 en p. 138. Vgl. Snijders/Rank-Berenschot
2007, nrs. 80 en 81.

271 Zie ook: Reehuis 2010, nr. 49, waar wordt opgemerkt dat publiciteit geen absoluut
kenmerk van de levering is.
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vestigingshandeling met publiciteit is omgeven, is naar huidig recht enkel
afhankelijk van de aard van het goed en van de daarvoor gegeven
wettelijke voorschriften. De stille cessie en verpanding van vorderingen
op naam,272 de stille verpanding van roerende zaken,273 alsmede de
levering c.p. en de levering brevi manu,274 gaan met geen enkele vorm
van publiciteit ten gunste van derden gepaard. De identificatiefunctie van
het aan de levering of de vestiging te stellen bepaaldheidsvereiste, en de
aan goederenrechtelijke rechten in het algemeen te stellen individualisatie-
eis, zijn evenmin gericht op publiciteit ten gunste van derden.275 De
individualisatie-eis vloeit logischerwijs voort uit het gegeven dat een
goederenrechtelijk recht slechts door de rechthebbende kan worden uit-
geoefend, indien duidelijk is op welk goed het recht betrekking heeft. Dit
heeft op zichzelf met publiciteit ten gunste van derden niets van doen. Er
is dan ook geen reden om vanuit dogmatisch oogpunt strenge eisen te
stellen aan de inhoud en de bewoordingen van een cessie- of pandakte,
bijvoorbeeld door bij de uitleg van de akte geen rekening te houden met
niet uit de akte blijkende partijbedoelingen.

Zoals vermeld, is dit anders bij de levering en bezwaring van registergoederen.
De publiciteit die de registerinschrijving aan de transport- of vestigingsakte
toekent en de aan de inschrijving verbonden derdenwerking, rechtvaardigen
dat bij de uitleg van de akte geen of minder rekening wordt gehouden met een
niet uit de akte blijkende partijbedoeling.276 In dit verband rijst de vraag hoe moet
worden geoordeeld over de openbare cessie en verpanding. Evenals een registerin-
schrijving strekt het mededelingsvereiste van art. 3:94 lid 1 BW er (mede) toe ten
opzichte van derden (zijdelingse) publiciteit aan de overdracht of verpanding toe te

272 Zie de artikelen 3:94 lid 3 en 3:239 lid 1 BW.
273 Zie art. 3:237 lid 1 BW.
274 Zie art. 3:115 (a) en (b) BW.
275 Anders: Struycken 1997, p. 134; De Jong 1998, p. 136 en p. 137 en (kennelijk)

Westrik 2003, p. 125.
276 Zie in verband met de objectieve uitleg van transportakten: HR 8 december 2000,

NJ 2001/350, m.nt. WMK (Stichting “Eelder Woningbouw”/Van Kammen c.s.),
bevestigd door onder meer: HR 13 juni 2003, NJ 2004, 251 (Teijsen/Marcus) en HR
22 oktober 2010, NJ 2011, 111, m.nt. Verstijlen (Kamsteeg/Lisser). Ook Kleijn geeft
in zijn noot onder het eerstgenoemde arrest aan dat het juist dit onderscheid is dat
met zich brengt dat bij de uitleg van cessie- en pandaktes de Haviltex-formule
onverkort toepassing vindt, terwijl bij transportakten de daarin tot uitdrukking
gebrachte partijbedoeling naar objectieve maatstaven dient te worden uitgelegd. In
dezelfde zin: Vriesendorp 2003, p. 851. Vgl. De Vries Lentsch-Kostense in de
conclusie voor HR 21 april 1995, NJ 1996, 652, m.nt. WMK (Eemswater Beheer/
Curatoren Capcan Beheer), onder nr. 13.
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kennen. Derden kunnen bij de schuldenaar informatie inwinnen met betrekking tot
de vraag of er een cessie of verpanding heeft plaatsgevonden. Bij een openbare
cessie is de leveringsvorm dus gericht op het verschaffen van publiciteit aan de
levering. Dit roept de vraag op of het wenselijke recht niet zou moeten zijn dat op
een cessie- of pandakte die ten grondslag ligt aan een openbare cessie/verpanding
de objectieve uitlegmethode wordt toegepast. Men zou zelfs kunnen verdedigen
dat dit ook voor de stille cessie en verpanding zoumoeten gelden, aangezien ook de
mededeling daarvan ten opzichte van derden publiciteit aan de cessie of verpan-
ding verschaft. Naar mijn mening dient het antwoord ontkennend te zijn. De
mededeling kent immers geen directe publiciteit aan de akte toe. Derden hebben ten
opzichte van de schuldenaar geen recht om de akte in te zien (voor zover de
schuldenaar al over een afschrift of uittreksel van de akte beschikt). Ze zijn volledig
afhankelijk vanwat de schuldenaar bereid is hen over de cessie of verpandingmede
te delen. Dit is een wezenlijk verschil met de inschrijving van een transportakte in
de openbare registers die wel is gericht op directe publiciteit.

821. De derdenwerking van het goederenrecht vereist op zichzelf niet een
objectieve uitleg van cessie- of pandakten. In de literatuur is voorts betoogd
dat de derdenwerking van het goederenrecht en de te dezen in het rechts-
verkeer vereiste rechtszekerheid met zich zouden brengen dat cessie- en
pandakten, en meer in het algemeen goederenrechtelijke overeenkomsten,
aan de hand van de objectieve uitlegmethode moeten worden uitgelegd.277

De gedachte is dat aangezien een goederenrechtelijke overeenkomst wijzi-
ging brengt in de goederenrechtelijke status van een goed, hetgeen derden
kan worden tegengeworpen, de rechtszekerheid verlangt dat de inhoud
daarvan aan de hand van objectieve maatstaven kan worden vastgesteld.
Ook deze zienswijze is naar mijn mening geenszins zo vanzelfsprekend als
zij op het eerste gezicht lijkt. Weliswaar is juist dat derden belang kunnen
hebben bij de kenbaarheid van (de inhoud van) goederenrechtelijke rechten,
maar in veel gevallen geldt hetzelfde voor de kenbaarheid van verbintenis-
rechtelijke aanspraken. De vraag is dan gerechtvaardigd waarom goederen-
rechtelijke overeenkomsten aan een andere uitlegmethode onderworpen

277 Zie o.a.: Verstijlen 2011, p. 273; Beekhoven van den Boezem 2009b, p. 74-75, p. 77 en
p. 79; Milo 2009a, p. 7; Milo 2009b, p. 108-109 en p. 110 en Van der Beek & Pasma
2009, p. 135. Vgl. voorts: Verstijlen 2004a, p. 9 e.v. en Struycken 2007, p. 218-222. Vgl.
ook: Timmerman in zijn conclusie voor HR 8 juli 2011, JOR 2011/263 (Via.Claim/
Fortis en Euronext), onder nr. 3.2.4, die in verband met de belangen van de
schuldenaar een uitleg naar meer objectieve maatstaven bepleit en minder gewicht
wil toekennen aan de bedoelingen van cedent en cessionaris. De schuldenaar zou
volgens Timmerman in geval van discussie moeten kunnen bepalen welke vorde-
ringen precies zijn gecedeerd. De schuldenaar moet achteraf “aan de hand van de
akte en objectieve gegevens kunnen bepalen welke vorderingen daaronder vallen”.
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zouden moeten worden dan verbintenisrechtelijke overeenkomsten. Het
enkele gegeven dat goederenrechtelijke rechten naar hun aard derdenwer-
king hebben en verbintenisrechtelijke rechten in beginsel niet, is naar mijn
mening onvoldoende rechtvaardiging voor de toepassing van verschillende
uitlegmethoden.

Eerst als derden in een rechtens relevante verhouding tot een goede-
renrechtelijk recht komen te staan, ondervinden zij de (derden)werking van
het goederenrecht en kan het van belang zijn dat zij het bestaan en de
inhoud daarvan eenvoudig kunnen kennen. Denk bijvoorbeeld aan een
derde die inzicht wil krijgen in de vermogenstoestand van zijn wederpartij,
aan een derde die een goederenrechtelijk recht of een daarmee bezwaard
goed verkrijgt, aan een derde die verhaal wil nemen op een dergelijk goed of
aan een derde wiens gedragingen mogelijk een inbreuk op een goederen-
rechtelijk recht opleveren. De derde heeft (de inhoud van) het goederen-
rechtelijk recht in beginsel tegen zich te laten gelden en zodoende een belang
om (de omvang van) dit recht te kennen.

Bedacht moet echter worden dat dit bij verbintenisrechtelijke rechts-
verhoudingen vaak niet anders is. Ook dan kunnen derden een groot belang
hebben bij een juiste vaststelling van de inhoud daarvan en geldt in veel
gevallen dat zij de inhoud van een verbintenisrechtelijke aanspraak hebben
te respecteren. Zo zijn de obligatoire overeenkomsten die iemand is aange-
gaan van direct belang voor de omvang en waarde van zijn (voor verhaal
vatbare) vermogen. Voor derden kan het van belang zijn om te kunnen
achterhalen wat nu precies de inhoud van deze verbintenisrechtelijke
aanspraken is. Bijvoorbeeld om de kredietwaardigheid van de wederpartij
te kunnen inschatten of om diens vermogen te kunnen waarderen met het
oog op een bedrijfsovername. In geval van cessie geldt dat de cessionaris –
behoudens eventuele derdenbescherming op grond van art. 3:36 BW –

gebonden is aan de inhoud van de gecedeerde vordering (‘nemo plus’
beginsel). Voor verpanding en beslag geldt hetzelfde. Ook bij de vaststelling
van verbintenisrechtelijke verhoudingen kunnen de belangen van derden
dus in zekere zin in het geding zijn. Toch is het uitgangspunt daar dat
obligatoire overeenkomsten overeenkomstig de (zuiver subjectieve) Havil-
tex-maatstaf dienen te worden uitgelegd, bij welke uitleg in beginsel met alle
relevante feiten en omstandigheden rekening kan worden gehouden. Ik zie
niet in waarom voor de uitleg van goederenrechtelijke overeenkomsten niet
hetzelfde uitgangspunt zou gelden. De derdenwerking van het goederen-
recht en de belangen van derden vormen naar mijn mening op zichzelf een
onvoldoende rechtvaardiging om van de subjectieve uitlegmethode af te
wijken. Daarvoor dienen goede bijkomende gronden te bestaan, zoals de
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publiciteit die wordt nagestreefd met het registerstelsel bij de levering en
bezwaring van registergoederen.278

Iets anders is dat de partijbedoeling aan de hand van de cessie- of
pandakte moeten kunnen worden vastgesteld, eventueel met behulp van
buiten de akte gelegen objectieve gegevens. Deze eis kan wel in verband
worden gebracht met de derdenwerking van het goederenrecht en de
rechtszekerheid die met het aktevereiste wordt nagestreefd.279 Zij heeft
echter niets van doen met een objectieve uitleg van cessie- of pandakten,
dat wil zeggen een uitleg naar uitsluitend of voornamelijk de bewoor-
dingen van de akte.

822. Enkel derden die zijn afgegaan op een bepaalde schijn verdienen bescherming.
De zienswijze dat de akte ook voor derden duidelijk moet maken welke
vordering is gecedeerd of verpand, zodat een objectieve uitleg van de akte
geïndiceerd is, is ook om een andere reden principieel onjuist. In veel
gevallen zal het de curator in het faillissement van de cedent/pandgever
zijn, die de geldigheid van de cessie of de verpanding betwist en aldus
probeert te bereiken dat de opbrengst van de vorderingen ten gunste van
de boedel(schuldeisers) komt. Indien men als eis zou stellen dat de akte
ook voor derden voldoende duidelijk moet zijn, zou dit naar mijn mening,
afgezien van fraude (waarover hierna), de gezamenlijke schuldeisers van
de failliet ten onrechte bevoordelen. Het merendeel van de schuldeisers
zal immers bij het contracteren met de failliet niet zijn afgegaan op de
inhoud van de cessie- of pandakte. Er is dan ook geen reden om hen in
geval van een faillissement te beschermen tegen onduidelijke formuleringen
in de akte waarop zij niet zijn afgegaan. Het beginsel van de partijautonomie
impliceert dat derden kunnen verwachten dat de rechthebbende van een
goed daarover mogelijk zal beschikken en dat het goed daardoor voor hen
niet meer als verhaalsobject beschikbaar zal zijn. Slechts schuldeisers die
zijn afgegaan op een bepaalde door de akte bij hen opgewekte schijn,
verdienen bescherming. Binnen zekere grenzen kunnen zij deze bescher-
ming ontlenen aan de regeling van art. 3:36 BW.280 Daarbij komt dat een
cessie of verpanding de boedel alleen kan worden tegengeworpen, indien

278 Zie HR 8 december 2000, NJ 2001, 350, m.nt. WMK (Stichting “Eelder Woning-
bouw”/Van Kammen c.s.), alsmede nr. 811.

279 Zie nrs. 785 en 811.
280 Zie ook: HR 20 september 2002, NJ 2002, 610, m.nt. Du Perron (ING/Muller q.q.),

r.o. 4.3 en de conclusie van Langemeijer voor dit arrest onder nr. 2.16. Op de
mogelijke toepasselijkheid van art. 3:36 BW werd reeds gewezen door De Vries
Lentsch-Kostense in haar conclusie voor HR 21 april 1995, NJ 1996, 652, m.nt.
WMK (Eemswater Beheer/Curatoren Capcan Beheer), onder nr. 13.
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uiteindelijk aan de hand van objectieve gegevens kan worden vastgesteld of
de akte naar de bedoeling van partijen bestemd is tot levering of verpanding
en om welke vorderingen het daarbij volgens partijen gaat. Het gaat der-
halve om de geobjectiveerde subjectieve partijbedoeling.281 Dit voorkomt
benadeling van schuldeisers als gevolg van een mogelijke samenspanning
tussen cedent en cessionaris.

Mocht de omschrijving van de vorderingen in de akte onduidelijk zijn en kan ook
niet aan de hand van buiten de akte gelegen objectieve gegevens en omstandig-
heden worden achterhaald welke vorderingen partijen op het oog hebben
gehad, dan heeft er geen geldige cessie of verpanding plaatsgevonden. Het object
van de cessie of verpanding is dan immers niet bepaalbaar. Het feit dat de
cedent/pandgever en de cessionaris/pandhouder ten opzichte van bijvoorbeeld
een beslaglegger hebben verklaard dat de beslagen vordering is gecedeerd of
verpand, wil nog niet zeggen dat daarmee in rechte ook vaststaat dat de
betreffende vordering het voorwerp de cessie of de verpanding is. Aan de
hand objectieve gegevens zal moeten worden beoordeeld of het aannemelijk is
dat de verklaring van partijen juist is. Een vage omschrijving van de vorderingen
in de akte, is voor de cessionaris of pandhouder dan ook zeker niet zonder
risico’s.282 De cessionaris of pandhouder doet er verstandig aan om zeker te
stellen dat er voldoende objectieve gegevens voorhanden zijn waaruit duidelijk
valt af te leiden welke vorderingen precies zijn gecedeerd of verpand.283

Daarmee worden tevens de belangen van derden gediend en wordt fraude
tegengegaan.

823. Belangrijk praktisch argument voor een soepel bepaaldheidsvereiste. Voor
een soepele invulling van het bepaaldheidsvereiste valt tot slot nog een
belangrijk praktisch argument aan te voeren. Het is de vraag of het in alle
gevallen wel mogelijk is om, zonder de praktische uitvoerbaarheid al te
veel geweld aan te doen, in de akte een dusdanige omschrijving van de
vorderingen te geven, dat zonder meer duidelijk is, ook voor derden, om

281 Vgl. Kortmann 2002, p. 730-731.
282 Daarmee is niet gezegd dat een uitgebreide omschrijving van de vorderingen in de

akte of op een daarbij behorende computerlijst in alle gevallen de meest veilige
weg is. In het bijzonder in geval van een globale cessie of verpanding is het
verstandig om in de akte geen specifieke kenmerken van de vorderingen op te
nemen (zoals naam schuldenaar, bedrag, cliëntnummer e.d.). Dit verkleint het
risico van fouten en daarmee het risico van een mogelijke ongeldigheid van de
cessie of verpanding. Zie in dit verband de aanbevelingen van Kortmann & Faber
1998, p. 519-520, die ik ten volle onderschrijf.

283 Zie reeds: Wiarda 1937, p. 162, die opmerkt dat “ter wille van het bewijs de
bepaaldheid uit de cessie-akte duidelijk zal moeten blijken”. Een onduidelijke
omschrijving van de te cederen vordering zou er volgens Wiarda echter niet aan in
de weg staan dat de “aard en bepaaldheid van de schuldvordering” nader wordt
bewezen.
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welke vorderingen het precies gaat. Zoals de Hoge Raad in het arrest
Wagemakers q.q./Rabobank Roosendaal terecht opmerkt, kan zelfs van
een juiste aanduiding van een vordering op een computerlijst nauwelijks
worden verwacht dat zij duidelijk maakt welke vordering de pandgever
daarmee precies op het oog heeft gehad.284 De vereiste duidelijkheid zal
meestal alleen kunnen worden verkregen nadat de pandgever achteraf,
bijvoorbeeld aan de hand van zijn administratie, nadere gegevens over de
vordering verschaft. Het ligt dan ook voor de hand dat bij de uitleg van de
cessie- of pandakte niet alleen betekenis toekomt aan in de akte opge-
nomen gegevens en aan gegevens waarnaar in de akte wordt verwezen
(zoals een computerlijst), maar ook aan geheel buiten de akte gelegen
feiten en omstandigheden, mits deze objectief zijn (zoals andere akten,
boekhoudingen, facturen e.d.). Zou men deze soepele benadering niet
aanvaarden dan zou dat de hanteerbaarheid en waarde van de cessie en
verpanding van vorderingen als financieringsinstrument ernstig kunnen
ondergraven. Bij een objectieve uitleg van cessie- en pandaktes zou –

buiten het geval van een globale cessie of verpanding – namelijk al snel de
vraag kunnen rijzen of een bepaalde omschrijving derden wel voldoende
duidelijk maakt om welke vordering(en) het gaat.

Als bezwaar tegen de soepele invulling die de Hoge Raad aan het bepaaldheids-
en het registratievereiste heeft gegeven, zou kunnen worden aangevoerd dat
het fraude in de hand werkt.285 Dit risico wordt door de Hoge Raad in het
arrest Spaarbank Rivierenland/Gispen q.q. onderkend, maar – terecht – van
onvoldoende gewicht bevonden om strengere eisen aan de akte te stellen door
bijvoorbeeld te verlangen dat de vorderingen in de akte worden gespecificeerd.
Het risico van fraude moet niet worden overtrokken. De belangen van derden
zullen vooral in het geding zijn, indien de cedent/pandgever en de cessionaris/
pandhouder (en mogelijk de schuldenaar van de vordering) met elkaar samen-
spannen. Het zal hierbij steeds om uitzonderlijke gevallen gaan.286 Bovendien zal
het, zoals de Hoge Raad terecht opmerkt, in de meeste gevallen niet eenvoudig
zijn om zonder aanmerkelijke kans op ontdekking veranderingen aan te brengen

284 Zie HR 20 juni 1997, NJ 1998, 362, m.nt. WMK (Wagemakers q.q./Rabobank
Roosendaal), r.o. 3.3. Zie ook de conclusie van A-G Hartkamp onder nr. 7 en diens
conclusie voor NJ 2001, 662 (Meijs q.q./Bank of Tokyo), onder nr. 10. Beekhoven
van den Boezem meent zelfs dat de jurisprudentie van de Hoge Raad niet of
nauwelijks is ingegeven door dogmatiek, maar dat er sprake is van een compromis
ingegeven door de praktische eisen die het financieringsverkeer stelt. Zie Beek-
hoven van de Boezem 2009b, p. 85-86.

285 Vgl. Vriesendorp 1992, p. 150-151.
286 Denk aan schijncessies of schijnverpandingen, of aan het geval dat aan een cessie-

of pandlijst vorderingen worden toegevoegd die eerst na het opmaken van de lijst
zijn ontstaan.
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in bijvoorbeeld computerlijsten en de boekhoudingen van alle bij de cessie of
verpanding betrokken partijen.287

11. Het recht van de cessionaris/pandhouder op informatie
aangaande de in de cessie/verpanding betrokken vorderingen

11.1 Inleiding

824. Inleiding en plan van behandeling. In de regel is het voor een cessionaris
of pandhouder in verband met de uitoefening van zijn recht van groot
belang dat hij over voldoende gegevens van de gecedeerde of verpande
vordering beschikt, waaronder de persoons- en adresgegevens van de
schuldenaar en gegevens omtrent de aard en inhoud van de vordering.
Indien de cessionaris/pandhouder deze gegevens niet heeft, rijst de vraag
of hij jegens de cedent/pandgever een recht op informatie geldend kan
maken, bijvoorbeeld doordat hem door de cedent/pandgever gegevens
uit diens administratie worden verschaft of hem daarin inzage wordt
verleend.

In deze paragraaf wordt ingegaan op de vraag wat de mogelijke
grondslag van het informatierecht kan zijn. Allereerst wordt bezien welk
belang de cessionaris/pandhouder bij een informatierecht heeft en wat
buiten faillissement de grondslag van het informatierecht kan zijn (§ 11.2).
Vervolgens komt aan de orde of ook de faillissementscurator van de cedent/
pandgever gehouden is de cessionaris/pandhouder van informatie te
voorzien (§ 11.3). Tot slot wordt kort ingegaan op de vraag of de ces-
sionaris/pandhouder ook een recht op informatie geldend kan maken
tegenover de schuldenaar van de gecedeerde of verpande vordering (§ 11.4).

Vanwege de nauwe samenhang tussen de cessie en de verpanding
van vorderingen en het belang voor de praktijk, wordt aan beide figuren
aandacht besteed. Bovendien geldt voor een aantal hedendaagse financiële
transacties op basis van overdracht van vorderingen op naam, dat de
vorderingen vaak ook worden verpand. In geval van bijvoorbeeld secu-
ritisation en de uitgifte van structured covered bonds moet worden
gedacht aan de verpanding van de vorderingen aan de security trustee.288

Het gaat dan om de vraag of zowel het SPV in zijn hoedanigheid van
cessionaris, als de security trustee in zijn hoedanigheid van pandhouder
een recht op informatie toekomt.

287 Zie HR 14 oktober 1994, NJ 1995, 447, m.nt. WMK (Stichting Spaarbank Rivieren-
land/Gispen q.q.), r.o. 4.3.

288 Zie § II.11.2.
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11.2 Het belang van het informatierecht voor de cessionaris/pandhouder;
grondslag

825. De cessionaris/pandhouder dient toegang te hebben tot de gegevens die van
belang zijn voor de uitoefening van zijn recht. In verband met de uitoefening
van zijn recht is het voor de cessionaris of pandhouder van groot belang
dat hij toegang heeft tot voldoende gegevens om de aan hem gecedeerde
of verpande vordering nader te kunnen bepalen. Dit is ten eerste van
belang om zijn recht ten opzichte van derden (waaronder de curator in het
faillissement van de cedent/pandgever) te kunnen bewijzen. Uitgangs-
punt is immers dat voor het slagen van een “zakelijke” actie uit hoofde
van een goederenrechtelijk recht, de rechthebbende stelt en zo nodig
bewijst op welk goed zijn goederenrechtelijk recht betrekking heeft.289

Ten tweede zal het in verband met het beheer en de inning van de
vordering van belang zijn dat de cessionaris/pandhouder beschikt over de
persoons- en adresgegevens van de schuldenaar en overige gegevens die
van belang zijn voor de uitoefening van zijn recht.290 In geval van een nog
niet medegedeelde cessie of verpanding zal de cessionaris/pandhouder de
cessie of verpanding zelfstandig moeten kunnen mededelen en de vorde-
ring vervolgens zelfstandig moeten kunnen innen, zonder daarvoor
afhankelijk te zijn van de medewerking van de cedent/pandgever. Door
in geval van (een dreigende) insolventie van de cedent/pandgever zo
spoedig mogelijk mededeling te doen, stelt de cessionaris/pandhouder
zijn aanspraken op de betalingen van de schuldenaar veilig.291

289 Zie o.a.: HR 4 december 1998, NJ 1999, 549, m.nt. WMK (Potharst/Serrée).
290 Denk bij dit laatste aan informatie over de opeisbaarheid van de vordering,

rentecondities, nevenrechten en het bestaan van verweermiddelen.
291 Na de mededeling van cessie of verpanding dient de schuldenaar aan de ces-

sionaris resp. de pandhouder te betalen. In geval van een stille cessie of verpanding
is de cessionaris/pandhouder ook tijdens het faillissement van de cedent/pandge-
ver nog bevoegd om mededeling te doen. Met betrekking tot betalingen die door
de curator voor de mededeling worden ontvangen, heeft de cessionaris verhaal op
de boedel. Het betreft een concurrente boedelschuld. Indien er sprake is van een
negatieve boedel, zal de cessionaris hoogstens een gedeelte van zijn vordering
ontvangen. Zie hiervoor: nr. 505. In geval van stille verpanding geldt dat de
pandhouder zijn voorrang op het door de curator geïnde behoudt. Wel deelt hij
mee in de omslag van de faillissementskosten en ontvangt hij pas een uitkering
nadat de slotuitdelingslijst verbindend is geworden. In geval van een negatieve
boedel ontvangt hij niets. Zie HR 17 februari 1995, NJ 1996, 471, m.nt. WMK
(Mulder q.q./CLBN) en HR 30 oktober 2009, NJ 2010, 96, m.nt. Verstijlen (Hamm
q.q./ABN-AMRO).
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Ten derde kan het ook in geval van een dispuut met de schuldenaar
noodzakelijk zijn dat de cessionaris/pandhouder toegang heeft tot rele-
vante gegevens, zodat hij ten opzichte van de schuldenaar het bestaan en
de omvang van de vordering kan bewijzen.

Een belangrijke vraag in dit verband is of de cedent/pandgever
gehouden is de cessionaris/pandhouder de benodigde gegevens over de
vordering te verschaffen, bijvoorbeeld door de cessionaris/pandouder
inzage te verlenen in zijn administratie.

Wat betreft het bewijs van de cessie of de verpanding kan onder meer worden
gedacht aan het geval dat een of meer vorderingen in de akte of een daarbij
behorende (computer)lijst onjuist of onvolledig zijn aangeduid en dat de ces-
sionaris/pandhouder de administratie van de cedent/pandgever wil inzien om
te kunnen aantonen dat de cedent/pandgever met de (onjuiste) omschrijving een
andere vordering op het oog moet hebben gehad.292

Verder is de vraag van belang in geval van een generieke cessie of verpanding,
waarbij de cessionaris of de pandhouder (vooralsnog) geen lijsten ter hand zijn
gesteld waarop de vorderingen en rechtsverhoudingen voldoende worden ge-
specificeerd. In dat geval zal alleen aan de hand van de administratie van de
cedent/pandgever kunnen worden vastgesteld welke vorderingen precies zijn
gecedeerd of verpand. Voorts zal in verband met de grondslageis van de
artikelen 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW moeten worden vastgesteld welke vorde-
ringen en rechtsverhoudingen ten tijde van de (laatste) cessie of verpanding reeds
bestonden en welke niet en, in verband met het bepaalde in art. 35 lid 2 Fw, dat
de vorderingen voor een mogelijk faillissement van de cedent/pandgever zijn
ontstaan. Dit kan ook van belang zijn in het geval de cessionaris/pandhouder
wel cessie- of pandlijsten zijn verschaft. Bovendien kan de cessionaris/pandhouder
inzage in de administratie van de cedent/pandgever wensen om na te gaan of de
lijsten juist en compleet zijn of om meer gegevens van de vorderingen te kunnen
verkrijgen, bijvoorbeeld in verband met bepaalde verweren die door de schulde-
naar worden gevoerd.
In geval van een openbare cessie of verpanding zal in het bijzonder van belang zijn
dat de cessionaris/pandhouder bewijst dat er mededeling van de cessie/verpan-
ding is gedaan. Ook daarvoor kan inzage in de administratie van de cedent/
pandgever gewenst zijn, bijvoorbeeld om na te gaan of de aan de schuldenaren
toegezonden facturen een mededeling van cessie bevatten. Voorts kan het zijn
dat de schuldenaar is medegedeeld dat hij ondanks de cessie of verpanding
behoudens tegenbericht bevrijdend kan blijven betalen aan de cedent/pandge-
ver. Ook in dat geval zal de cessionaris/pandhouder de beschikking moeten
hebben over de persoons- en adresgegevens om de schuldenaar te kunnen
mededelen dat hij voortaan aan de cessionaris/pandhouder dient te betalen.

292 Vgl. bijvoorbeeld de casus die ten grondslag lag aan het arrest Wagemakers q.q./
Rabobank Roosendaal (NJ 1998, 362).
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826. Een contractueel bedongen informatierecht. In de meeste gevallen zal de
cessie- of pandakte, de overeenkomst die tot de cessie of verpanding
verplicht of de daarbij behorende algemene voorwaarden, met zoveel
woorden een verplichting voor de cedent/pandgever bevatten om de
cessionaris/pandhouder te voorzien van alle documenten en gegevens die
naar het oordeel van de cessionaris/pandhouder nodig zijn om hem in staat
te stellen de vordering en zijn recht daarop ten opzichte van de schuldenaar
en derden te bewijzen, ommededeling van de cessie/verpanding te doen en
om zijn recht ten opzichte van de schuldenaar en derden uit te oefenen.

Ook indien geen informatierecht is bedongen, brengt een redelijke
uitleg van de tussen partijen bestaande rechtsverhouding over het algemeen
met zich, dat de cedent/pandgever gehouden is de benodigde informatie
te verschaffen.293 De cedent is gehouden de cessionaris het volle genot
van de gecedeerde vordering te doen toekomen. Dit impliceert dat hij de
cessionaris in staat dient te stellen de gecedeerde vordering uit te oefenen.294

Hetzelfde kan worden aangenomen voor de verpanding van een vordering.
De pandgever dient de pandhouder in staat te stellen zijn pandrecht, indien
nodig, uit te oefenen.295 Een dergelijke verplichting heeft in ieder geval
obligatoire werking en kan in rechte worden afgedwongen.

827. Een informatierecht van goederenrechtelijke aard. Met betrekking tot de
stille verpanding van vorderingen op naam heeft de Hoge Raad inmiddels
geoordeeld dat reeds uit de aard en strekking van het stil pandrecht
zelf voortvloeit dat de pandgever (en ook diens faillissementscurator)
gehouden is de pandhouder alle gegevens te verstrekken die hij nodig
heeft om het pandrecht te kunnen mededelen en de vordering te kunnen
innen.296 Het betreft een verplichting van goederenrechtelijke aard waarop
in § 11.3.3 uitvoerig zal worden ingegaan. Zoals daar zal worden uiteen-
gezet bestaat eenzelfde ‘zakelijke’ verplichting in geval van openbare
verpanding en stille en openbare cessie.

828. Art. 6:143 BW. Voorts kan worden gewezen op art. 6:143 lid 1 BW dat
bepaalt dat in geval van overgang van een vordering de vorige schuldeiser
verplicht is om aan de nieuwe schuldeiser de op de vordering en op de

293 Zo ook: Busch 2003, p. 120.
294 Zie Wiarda 1937, p. 285 e.v.
295 Zo ook: Verdaas 2008, nr. 257 en de conclusie van A-GWuisman voor HR 30 oktober

2009, NJ 2010, 96, m.nt. Verstijlen (Hamm q.q./ABN-AMRO), onder nr. 2.4.
296 Zie HR 30 oktober 2009, NJ 2010, 96, m.nt. Verstijlen (Hamm q.q./ABN-AMRO).
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nevenrechten betrekking hebbende bewijsstukken af te geven. Indien
de vorige schuldeiser belang behoudt bij een bewijsstuk, is hij slechts
gehouden om op verlangen van de nieuwe schuldeiser en op diens kosten
een afschrift of uittreksel af te geven. Naar mijn mening komt ook de
pandhouder een beroep op deze bepaling toe,297 zij het dat het in geval
van verpanding voor de hand ligt dat de pandgever belang blijft behou-
den bij de bewijsstukken.298

De bepaling kan bijvoorbeeld worden ingeroepen, indien de
cessionaris/pandhouder ten opzichte van de schuldenaar het bestaan, de
inhoud en de omvang van de vordering wil bewijzen. De bewijsstukken,
zoals een op schrift gestelde overeenkomst, zullen vaak ook de adres- en
persoonsgegevens van de schuldenaar bevatten. Art. 6:143 lid 1 BW biedt
daarentegen geen soelaas, indien de cessionaris/pandhouder ten opzichte
van de cedent/pandgever of diens faillissementscurator wil bewijzen welke
vorderingen zijn gecedeerd of verpand. Op de bepaling kan immers alleen
dan een beroep worden gedaan, indien duidelijk is welke vordering in de
cessie of verpanding is begrepen.

829. Art. 162 lid 1 Rv en art. 843a Rv. In geval van een geschil in rechte
tussen partijen over de vraag welke vorderingen zijn gecedeerd of
verpand, kunnen bovendien de regels van het bewijsrecht uitkomst
bieden. Uit art. 162 lid 1 Rv volgt dat de rechter in de loop van een
geding op verzoek van de cessionaris/pandhouder of ambtshalve, aan de
cedent/pandgever openlegging kan bevelen van de boeken, bescheiden en
geschriften, die hij op grond van de wet moet houden, maken of be-
waren.299 Na openlegging van de administratie kan mogelijk worden
bepaald welke vorderingen precies in de cessie of verpanding zijn
begrepen. Art. 162 Rv is alleen van belang voor de vaststelling welke
vorderingen zijn gecedeerd of verpand. Uit de bepaling volgt niet dat de
cedent/pandgever gehouden is om de cessionaris/pandhouder te voor-

297 Zo ook: Struycken & Van Zanten 2010, p. 63-64. Vgl. Verdaas 2008, nr. 257.
298 De wetgever lijkt er niet bij te hebben stil gestaan dat ook de pandhouder belang

kan hebben bij de op de vordering en de nevenrechten betrekking hebbende
bewijsstukken. Gelet op de (functionele) gelijkenis tussen de figuur van de cessie
en de verpanding van vorderingen komt de bepaling naar mijn mening voor
analoge toepassing in aanmerking.

299 Op grond van art. 3:15i BW is elk bedrijf en elke zelfstandige beroepsbeoefenaar
gehouden een administratie te voeren ten aanzien van zijn vermogenstoestand. De
wet bevat geen sanctie op niet-nakoming van een bevel tot openlegging. Voldoet
de cedent/pandgever niet aan het bevel, dan kan de rechter daaruit de gevolg-
trekking maken die hij geraden acht (art. 162 lid 2 Rv).
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zien van de adresgegevens van de schuldenaren van de vorderingen,
zodat hij in staat is zijn recht door mededeling te effectueren.

Het informatierecht kan mogelijk ook worden gebaseerd op art. 843a
Rv.300 Op grond van deze bepaling kan hij die daarbij een rechtmatig belang
heeft op zijn kosten inzage, afschrift of uittreksel vorderen301 van bepaalde
bescheiden aangaande een rechtsbetrekking waarin hij of zijn rechtsvoor-
gangers partij zijn, van degene die deze bescheiden onder zich heeft
(lid 1).302 De rechter bepaalt zo nodig de wijze waarop de informatie zal
worden verschaft (lid 2). Het is aannemelijk dat de hiervoor genoemde
belangen van de cessionaris/pandhouder op zichzelf een voldoende “recht-
matig belang” kunnen opleveren. De rechtsbetrekking waar het om gaat, is
de gecedeerde of verpande vordering, danwel de rechtsverhoudingwaaruit
deze voortkomt.303 Blijkens het vierde lid is degene die de bescheiden onder
zich heeft (de cedent, pandgever of schuldenaar) niet gehouden aan de
vordering te voldoen, indien daarvoor gewichtige redenen zijn, alsmede
indien redelijkerwijs aangenomen kan worden dat een behoorlijke rechts-
bedeling ook zonder verschaffing van de gegevens is gewaarborgd. Wat
betreft de hier besproken vraag zullen dergelijke gewichtige redenen niet
snel aanwezig zijn.

Overigens is het niet mogelijk om op grond van art. 843a Rv inzage
te verkrijgen in de administratie van de cedent/pandgever. Het gaat enkel
om specifiek aangeduide bescheiden ten aanzien van de gecedeerde of
verpande vordering, waarvan de cessionaris/pandhouder weet dat de
cedent/pandgever deze onder zich heeft.

830. Informatierecht en bepaaldheidsvereiste. In de literatuur – en ook in de
praktijk – is wel betoogd, dat het bepaaldheidsvereiste in het goederen-
recht met zich zou brengen – mede met het oog op het bewijs van een

300 Zie uitvoerig over art. 843a Rv: Sijmonsma 2007.
301 Zowel binnen als buiten een geding. Zie Burgerlijke Rechtsvordering (Rutgers),

Art. 843a, aant. 3.
302 Onder bescheiden worden mede verstaan: op een gegevensdrager aangebrachte

gegevens.
303 Waar het om gaat is dat de cessionaris/pandhouder of diens rechtsvoorganger (de

cedent/pandgever) partij is bij de rechtsbetrekking waarvan het opgevorderde
bescheid de neerslag vormt. In geval van cessie geldt dat de cessionaris als gevolg
van schuldeisersvervanging partij wordt bij de verbintenis waarvan de vordering
de actiefzijde vormt. Bovendien is de cedent in veel gevallen als rechtsvoorganger
partij bij de rechtsverhouding waaruit de vordering voortvloeit. In geval van
verpanding geldt enkel het laatste. Verpanding van een vordering impliceert
immers niet een schuldeisersvervanging. Hoewel dit niet geheel duidelijk is, kan
de pandgever mijns inziens voor toepassing van art. 843a Rv als de rechtsvoor-
ganger van de pandhouder worden aangemerkt.
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goederenrechtelijk recht – dat de vordering eerst voldoende bepaald is,
indien de cessionaris/pandhouder zelfstandig in staat is om mededeling
van de cessie of de verpanding te doen of in ieder geval bekend is met de
identiteit van de schuldenaar en overige gegevens van de vordering, zonder
daarvoor afhankelijk te zijn van de medewerking van de cedent/pandgever
of diens faillissementscurator.304 Deze opvatting moet worden verworpen.
De vraag of de cessionaris/pandhouder beschikt over de persoons- en
adresgegevens van de schuldenaar of op de hoogte is van diens identiteit
of de overige gegevens van de vordering, is op zichzelf niet beslissend voor
de vraag of de vordering in voldoende mate door de akte wordt bepaald.
Ook de Hoge Raad stelt de genoemde eis niet. Het is zeer goed mogelijk dat
de akte dusdanige gegevens bevat dat aan de hand daarvan kan worden
vastgesteld, eventueel achteraf, omwelke vordering het gaat, zonder dat die
gegevens de cessionaris/pandhouder in staat stellen zelfstandig medede-
ling te doen of de precieze kenmerken van de vordering vast te stellen. Dit is
bijvoorbeeld het geval bij een generieke cessie of verpanding. Een generieke
omschrijving van de vorderingen kan volgens de jurisprudentie van
de Hoge Raad voldoende zijn voor de totstandkoming van de cessie of de
verpanding.305

11.3 Informatierecht en faillissement van de cedent/pandgever

11.3.1 Inleiding

831. Twee deelvragen. In geval van faillissement van de cedent/pandgever
dient de curator onmiddellijk na zijn aanstelling, voor zover dat mogelijk
is, de administratie van de failliet onder zich te nemen (zie art. 92 Fw). De
vraag rijst of ook op de curator een informatieplicht jegens de cessionaris/
pandhouder rust, waaraan hij bijvoorbeeld kan voldoen door de ces-
sionaris/pandhouder gegevens uit de administratie te verschaffen of door
inzage in de administratie te verlenen. Hierbij moeten twee deelvragen
worden onderscheiden. De eerste vraag is of de curator gehouden is

304 Zie voor deze opvatting: Ophof 1994, p. 335 en Keukens 2009, p. 35-36. Vgl. voorts:
Keukens & Wibier 2007, p. 903-904 en Damkot 2010, p. 166-167.

305 Vgl. o.a.: HR 20 september 2002, NJ 2004, 182, m.nt. WMK (Mulder q.q./Rabobank
Alphen aan den Rijn) en HR 30 oktober 2009, NJ 2010, 96, m.nt. Verstijlen (Hamm
q.q./ABN-AMRO). Zie ook hierna: nr. 833 in verband met de aan het bewijs van
een generieke cessie of verpanding te stellen eisen.
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medewerking te verlenen aan het bewijs door de cessionaris/pandhouder
dat een of meer vorderingen aan hem zijn gecedeerd of verpand. De
tweede vraag betreft de situatie dat duidelijk is welke vorderingen in de
cessie of verpanding zijn begrepen, maar zonder dat de cessionaris/
pandhouder beschikt over de adres- en persoonsgegevens die nodig zijn
om de cessie of verpanding aan de schuldenaar te kunnen mededelen. Is
de curator dan gehouden deze gegevens aan de cessionaris/pandhouder
ter beschikking te stellen, zodat de cessionaris/pandhouder de vordering
bij de schuldenaar kan innen?

Beide vragen kunnen bevestigend worden beantwoord. Met betrek-
king tot de tweede deelvraag heeft inmiddels ook de Hoge Raad een
bevestigend oordeel gegeven voor zover het de stille verpanding betreft
(zie hierna).306 Daarvoor kan echter geen beroep worden gedaan op een
contractueel overeengekomen informatieverplichting, althans voor zover
deze uitsluitend verbintenisrechtelijke werking zou hebben. Deze verbin-
tenis rust op de failliet en behoeft niet door de curator te worden
nagekomen. Het gaat niet om een boedelvordering die op grond van
art. 25 Fw kan worden ingesteld jegens de curator,307 maar om een
faillissementsvordering die mogelijk overeenkomstig art. 26 jo art. 133
Fw (naar haar geschatte waarde) voor verificatie in aanmerking komt.308

306 Zie HR 30 oktober 2009, NJ 2010, 96, m.nt. Verstijlen (Hamm q.q./ABN-AMRO),
alsmede de voorafgaande instanties: Rb. Dordrecht 6 februari 2002, JOR 2002/36,
m.nt Faber onder JOR 2002/38 en Hof ’s-Gravenhage 25 september 2007, JOR
2007/287, m.nt. Van Andel. Ook in de literatuur is de vraag bevestigend beant-
woord, zie: Faber 2008, p. 378 e.v.; Verdaas 2008, nrs. 259 en 260; Vermunt 2006,
p. 174 e.v.; Busch 2003, p. 120; Molkenboer & Verdaas 2002, p. 205 e.v.; Faber, JOR
2002/38; Verdaas 2002a, p. 53 en Westrik 1997, p. 748. Ontkennend: Keukens 2009,
p. 36 e.v.; Keukens & Vriesendorp 2007, p. 397-398; Verstijlen 2007, p. 161 e.v.; A.
van Hees 2002, p. 212 e.v. en Ophof 1994, p. 335. Zie met betrekking tot cessie:
Biemans 2009b, p. 473 e.v. Zie in verband met de vergelijkbare vraag of een
concurrerende stil pandhouder of een beslaglegger inzage kan vorderen in de
boekhouding van degene die beweert eerste pandhouder te zijn: H.J. Snijders 1994,
p. 787 en Gerver 1995, p. 113.

307 Anders: Rb. Dordrecht 6 februari 2002, JOR 2002/36, alsmede Molkenboer &
Verdaas 2002, p. 208.

308 Zie hierover: A. van Hees 2002, p. 213-214, die met betrekking tot verpanding
opmerkt dat verificatie niet mogelijk is aangezien het moeilijk is aan de vordering
tot informatieverschaffing een waarde toe te kennen. Bovendien merkt hij op dat
ook de vordering tot schadevergoeding wegens niet-nakoming van de informatie-
verplichting, naar haar aard niet verifieerbaar is, omdat de schade louter bestaat uit
het onvoldaan blijven van de vordering. In geval van cessie is dit anders. De
schade van de cessionaris bestaat in de bedragen die hij als gevolg van de niet-
nakoming van de informatieverplichting niet van de schuldenaar kan innen. Vgl.
Groenewegen & Orval 2009, p. 40-41.
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11.3.2 De vaststelling van het object van de cessie/verpanding

832. De taak van de curator; de curator dient goederenrechtelijke rechten van
derden te respecteren. Wat betreft de eerste deelvraag, die betrekking heeft
op de vaststelling van de in de cessie of verpanding betrokken vorde-
ringen, geldt naar mijn mening het volgende. Op grond van art. 68 Fw is
de curator belast met het beheer en de vereffening van de failliete boedel.
Hij dient het tot het faillissement behorend vermogen van de failliet te
verdelen met eerbiediging van ieders recht.309 Weliswaar is het uitgangs-
punt dat voor het slagen van een rechtsvordering uit hoofde van een
goederenrechtelijk recht vereist is dat de eiser stelt en zo nodig bewijst op
welk individueel bepaald goed het recht betrekking heeft, maar daar staat
tegenover dat op de curator uit hoofde van zijn functie een eigen taak rust
om, indien daarvoor voldoende concrete aanwijzingen zijn, duidelijkheid
te verkrijgen ten aanzien van de mogelijke aanwezigheid van goederen-
rechtelijke rechten van derden (zoals eigendomsvoorbehouden en pand-
rechten).310 In het geval er een reëel vermoeden bestaat dat een derde een
goederenrechtelijk recht heeft met betrekking tot een of meer tot de boedel
behorende goederen, is het de curator niet toegestaan om ten gunste van
de overige (boedel)schuldeisers te trachten de rechten van deze derde te
frustreren door medewerking aan de vaststelling van diens recht te
weigeren.311

Indien de cessionaris/pandhouder een cessie- of pandakte kan
overleggen waaruit blijkt dat de failliet voor zijn faillietverklaring vor-
deringen heeft gecedeerd of verpand, zal de curator, voor zover hij over
voldoende aanknopingspunten beschikt en voor zover dat redelijkerwijs
mogelijk is, moeten nagaan om welke vorderingen het gaat. De curator
moet bij de verdeling van de door de vorderingen gegenereerde opbrengst

309 Zie Van der Feltz I 1896, p. 27. Vgl. Verstijlen 1998, p. 103-104.
310 Zo ook: Wuisman in zijn conclusie voor HR 30 oktober 2009, NJ 2010, 96, m.nt.

Verstijlen (Hamm q.q./ABN-AMRO), onder nr. 3.3. Vgl. voorts: Verstijlen 1998,
p. 335-336 en p. 338-339. Zie ook: Hof Arnhem 31 maart 2009, JOR 2009/181
(Klomp q.q./PWG) waarin het hof oordeelde dat het tot de taak van de curator
behoort om de schuldeiser met een eigendomsvoorbehoud te voorzien van de
gegevens die hij nodig heeft om zijn eigendomsrecht uit te oefenen.

311 De curator dient in beginsel de goederenrechtelijke rechten van derden (de
separatisten) te respecteren en zich te onthouden van een inbreuk daarop. Een
inbreuk levert een onrechtmatige daad op. De curator dient afhankelijk van de
omstandigheden de rechthebbende op de hoogte te brengen van het faillissement
en hem een redelijke mogelijkheid te bieden zijn recht geldend te maken (vgl.
art. 58 lid 1 Fw). Vgl. HR 19 april 1996, NJ 1996, 727, m.nt. WMK (Maclou en
Prouvost) en HR 19 december 2003, NJ 2004, 293, m.nt. PvS (Curatoren Mobell/
Interplan). Zie uitvoerig: Verstijlen 1998, p. 327 e.v.
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immers rekening houden met de rechten van een cessionaris of een
pandhouder. Zo levert de verklaring in een cessie- of pandakte dat
“alle” bestaande en toekomstige vorderingen worden gecedeerd of ver-
pand, mijns inziens voor een curator een voldoende concrete aanwijzing
op om aan de hand van de administratie van de failliet te achterhalen op
welke individuele vorderingen de cessie of verpanding precies betrekking
heeft. Hetzelfde geldt indien de cessionaris of pandhouder een gegevens-
drager (computerlijst, CD-rom) overlegt waarop vorderingen staan ver-
meld. Ook in geval van een onjuiste of ontoereikende omschrijving van de
vordering in de akte of de gegevensdrager, kunnen er voor de curator
voldoende aanknopingspunten zijn om aan de hand van de boekhouding
nader onderzoek te verrichten. De kosten die hiermee gemoeid zijn,
komen naar mijn mening in beginsel gewoon voor rekening van de
boedel. Het betreft immers kosten die door de curator in het kader van
het beheer en de vereffening van de boedel worden gemaakt.

Het voorgaande sluit aan bij het arrest Wagemakers q.q./Rabobank Roosendaal
waarin de Hoge Raad overweegt dat ook van een juiste aanduiding van een
vordering in een pandakte nauwelijks kan worden verwacht dat zij aan de
pandhouder voldoende duidelijk maakt welke vordering de pandgever daarmee
precies op het oog heeft gehad, zonder dat de pandgever hem achteraf aan de
hand van zijn administratie daartoe de nodige nadere gegevens verschaft.312

Mede om deze reden zou moeten worden aangenomen, dat een onjuiste aandui-
ding van een vordering in de akte, er niet aan in de weg staat dat achteraf aan de
hand van objectieve gegevens mag worden vastgesteld om welke vordering het
gaat. Het ligt in de lijn van deze overweging van de Hoge Raad om aan te nemen
dat de faillissementscurator gehouden is om medewerking te verlenen aan de
vaststelling van de verpanding of de cessie bijvoorbeeld door de pandhouder/
cessionaris inzage te geven in de administratie van de failliet. Een ander oordeel
zou ernstig afbreuk kunnen doen aan de figuur van de verpanding en cessie en
aan de waarde van vorderingen als objecten van zekerheidverschaffing of (her)
financiering. De pandhouder of cessionaris zou in veel gevallen zijn recht immers
alleen dan met zekerheid kunnen bewijzen, indien hij nauwkeurig een schadu-
wadministratie bijhoudt.

833. Eisen die aan het bewijs van een globale cessie/verpanding dienen te worden gesteld.
In § 8 is gebleken dat voor een geldige cessie en verpanding kan worden volstaan
met een generieke omschrijving van de vorderingen in de akte. Door een
dergelijke omschrijving kunnen de vorderingen voldoende worden bepaald in
de zin van art. 3:84 lid 2 BW. Dit roept de vraag op of aan het bewijs van de cessie

312 Zie HR 20 juni 1997, NJ 1998, 362, m.nt. WMK, r.o. 3.3.
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of het pandrecht strengere eisen moeten worden gesteld dan aan de mate van
bepaaldheid van de levering of de vestiging van het pandrecht. Mijns inziens kan
deze vraag in beginsel ontkennend worden beantwoord. Indien een stil pand-
recht tot uitgangspunt wordt genomen, dan staat, mits aan alle overige vereisten
voor een geldige stille verpanding is voldaan, met de generieke omschrijving van
de vorderingen in de pandakte vast, dat de pandhouder een pandrecht heeft
verkregen op de vorderingen die ten tijde van de verpanding al bestonden,
alsmede op de vorderingen die rechtstreeks zijn verkregen uit ten tijde van de
verpanding reeds bestaande rechtsverhoudingen (vgl. art. 3:239 lid 1 BW). Ook in
het faillissement van de pandgever staat daarmee vast, dat als dergelijke
vorderingen ten tijde van de faillietverklaring (nog) tot het vermogen van de
failliet behoren, deze zijn bezwaard met een pandrecht, zodat de curator daarmee
rekening dient te houden. De pandhouder is ten opzichte van de faillissements-
curator niet tot meer bewijs van zijn pandrechten gehouden.313 De taak van de
curator van beheerder en vereffenaar van de boedel brengt met zich dat de
curator aan de hand van de administratie van de failliet dient na te gaan welke
vorderingen precies onder het pandrecht vallen. De pandhouder hoeft deze
vorderingen niet individueel te kunnen aanwijzen. Mocht het niettemin tot een
geschil in rechte komen dan kan ook de curator krachtens art. 162 Rv door de
rechter worden verplicht tot openlegging van de administratie van de failliet,
zodat alsnog in rechte kan worden vastgesteld welke vorderingen precies in de
cessie of de verpanding zijn begrepen.

834. Art. 3:15j BW. Voorts rijst de vraag of de cessionaris of pandhouder
inzage kan vorderen in de administratie van de failliet op grond van
art. 3:15j BW.314 Dit artikel bepaalt dat openlegging van een administratie
gevorderd kan worden door onder andere schuldeisers in faillissement,
mits zij daarbij een rechtstreeks en voldoende belang hebben (art. 3:15j (d)
BW). Op het eerste gezicht zou men geneigd zijn de vraag zonder meer
bevestigend te beantwoorden. De cessionaris of pandhouder heeft er

313 Kennelijk anders: Keukens & Wibier 2007, p. 903-904 en Keukens 2009, p. 35-36.
314 Bevestigend wat betreft de vraag of een (stil) pandhouder met een beroep op

art. 3:15j (d) BW inzage kan vorderen in de administratie van de failliet teneinde de
persoons- en adresgegevens van de schuldenaren van de verpande vorderingen te
kunnen achterhalen, zodat hij mededeling van zijn pandrecht kan doen: Hof
’s-Gravenhage 25 september 2007, JOR 2007/287, m.nt. Van Andel (Hamm q.q./
ABN-AMRO); A-G Wuisman in zijn conclusie voor HR 30 oktober 2009, NJ 2010,
96, m.nt. Verstijlen (Hamm q.q./ABN-AMRO), onder nrs. 2.6 t/m 2.10 en 3.3;
Verdaas 2008, nr. 260; Vermunt 2006, p. 178; Molkenboer 2004, p. 117; Damkot
& Verdaas 2003, p. 12-13. Ontkennend: Groenewegen & Orval 2009, p. 50; Keukens
2009, p. 38; Verstijlen 2007, p. 161 e.v.; Keukens & Vriesendorp 2007, p. 397 en Van
Daal 2003, p. 84 e.v.
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immers belang bij dat hij toegang heeft tot voldoende gegevens om zijn
recht te kunnen bewijzen en te kunnen uitoefenen. Men zou menen dat dit
een “rechtstreeks en voldoende belang” oplevert als in de bepaling
bedoeld. Aldus oordeelde het hof ’s-Gravenhage met betrekking tot
verpanding.315

Niettemin hebben het hof Amsterdam en het hof Arnhem de bepa-
ling – overigens in verband met andere vragen als hier aan de orde –

restrictief uitgelegd.316 Volgens het hof Amsterdam is de strekking van
art. 3:15j (d) BW primair “om te verzekeren dat de vordering van de
crediteur ten tijde van het faillissement op de juiste hoogte en in de juiste
hoedanigheid komst vast te staan”.317 De eis dat de schuldeiser een
“rechtstreeks en voldoende belang” heeft bij de vordering tot openlegging,
moet volgens het hof aldus worden uitgelegd dat de schuldeiser openleg-
ging van de administratie vordert teneinde bewijs te kunnen vergaren
over de “omvang of hoedanigheid” van zijn vordering.318 Het hof
Arnhem heeft in vergelijkbare zin geoordeeld. Art. 3:15j (d) BW zou er
in beginsel toe strekken “de rechtsverhouding van de crediteur met de
gefailleerde vennootschap vast te stellen”.

315 Zie Hof ’s-Gravenhage 25 september 2007, JOR 2007/287, m.nt. Van Andel (Hamm
q.q./ABN-AMRO).

316 Zie Hof Amsterdam 15 januari 2004, JOR 2004/62, m.nt. Abendroth (Funds/
Curatoren Jomed) en Hof Arnhem 12 mei 2009, JOR 2009/269, m.nt. Van Andel
(Holding Kampschöer e.a./Le Roux Fruits Exports e.a.). Vgl. ook: Vzr. Rb. Arnhem
21 oktober 2008, JOR 2009/23, m.nt. Van Andel en Vzr. Rb. Breda 2 februari 2004,
JOR 2004/90.

317 Vgl. Van Daal 2003, p. 87 die eveneens een restrictieve uitleg van art. 3:15j (d) BW
voorstaat en het verdedigbaar vindt dat “slechts die crediteuren inzage in de
boeken van de failliet kunnen vorderen, die daarbij handelen in hun zuivere
hoedanigheid van crediteur van de failliet, met het oog op ofwel een betere
afwikkeling van het faillissement in het algemeen, ofwel een hogere uitkering uit
het faillissement”.

318 Het hof verwijst daarvoor mede naar het arrest van de Hoge Raad van 12 april
1901, W. 7590 (Kampfraath/curatoren). Het hof overweegt voorts dat er geen
aanleiding is om een “rechtstreeks en voldoende belang” aan te nemen als in de
bepaling bedoeld, in het geval openlegging wordt gevorderd van boeken, be-
scheiden en andere gegevensdragers die mede zien op het beheer en de vereffening
van de failliete boedel. Indien de curator openlegging weigert, kan daartegen
worden opgekomen bij de rechter-commissaris op grond van art. 69 Fw. Het zou
volgens het hof niet in het stelsel van de Faillissementswet passen, indien
daarnaast ook een beroep zou kunnen worden gedaan op art. 3:15j BW. Dit
oordeel wordt in cassatie gevolgd door de Hoge Raad, zie HR 21 januari 2005,
NJ 2005, 250, m.nt. PvS (Funds/Curatoren Jomed II).
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Het is niet duidelijk hoe ruim een en ander mag worden opgevat. Is
daaronder ook een openlegging van de administratie te begrijpen om te
kunnen vaststellen of er voorrang aan de vordering van de schuldeiser is
verbonden omdat zij is versterkt met een pandrecht of om te kunnen
vaststellen welke vorderingen in een cessie zijn begrepen? Het is ver-
dedigbaar dat dit eveneens de “hoedanigheid” van de vordering dan wel
de “vaststelling van de rechtsverhouding” met de failliet betreft. Ander-
zijds kan echter ook worden betoogd dat het de pandhouder en de
cessionaris niet is te doen om het vaststellen van de “omvang of hoedanig-
heid” van zijn vordering op de failliet als zodanig of om het vaststellen
van een met de failliet bestaande rechtsverhouding.319 Het gaat strikt
genomen immers niet om het vaststellen van de inhoud van bepaalde
aanspraken jegens de failliet. Het opvragen van de adresgegevens van de
schuldenaren teneinde de verpanding of cessie te kunnen mededelen en
tot rechtsuitoefening over te gaan, heeft in ieder geval geen betrekking op
de vaststelling van een met de failliet bestaande rechtsverhouding. Voor
de cessionaris geldt bovendien in veel gevallen dat hij geen schuldeiser
van de failliet (meer) is.320

Naar mijn mening dient de restrictieve invulling die het hof Amster-
dam en het hof Arnhem aan art. 3:15j BW hebben gegeven, te worden
afgewezen.321 De door de hoven aangebrachte beperking op het recht op
openlegging van de administratie van de failliet, blijkt noch uit de tekst van
de bepaling, noch uit de toelichting daarop.322 Hoewel de tekst van de
bepaling anders lijkt te suggereren, zou de opsomming van belanghebbenden

319 Vgl. Keukens & Vriesendorp 2007, p. 397.
320 Dit is mogelijk anders in geval van een binnen de grenzen van art. 3:84 lid 3 BW

toegelaten zekerheidscessie.
321 Anders: Groenewegen & Orval 2009, p. 50.
322 De beperking kan evenmin worden afgeleid uit het arrest Kampfraath/curatoren.

In dit arrest ging het om de vraag of in geval van faillissement alleen de curator een
beroep op art. 11 WvK (de voorloper van art. 15j BW) kan doen of dat een dergelijk
beroep toekomt aan iedere schuldeiser van de failliet. De Hoge Raad oordeelde in
laatstbedoelde zin. Uit het arrest kan echter niet worden afgeleid dat enkel
schuldeisers een beroep op art. 11 WvK konden doen en niet ook andere belang-
hebbenden zoals separatisten. Evenmin kan uit het arrest worden afgeleid dat
schuldeisers alleen openlegging van de administratie kunnen vorderen teneinde de
omvang van hun vordering nader te kunnen bepalen.
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in art. 3:15j BW volgens de toelichting geen limitatief karakter hebben.323 De
toelichting lijkt ervan uit te gaan dat in beginsel elk belang vanwelke aard dan
ook, een openlegging van de administratie kan rechtvaardigen. Ook de
cessionaris, die in de regel geen schuldeiser van de failliet (meer) is, kan
dus een beroep op de bepaling doen. Het enige waar het om gaat is dat de
verzoeker bij de openlegging een “rechtstreeks en voldoende” belang
heeft.324

Of een “rechtstreeks en voldoende belang” aanwezig is, is afhankelijk
van de omstandigheden van het geval. Er dient een afweging plaats te
vinden tussen enerzijds de belangen van de verzoeker bij openlegging van
de administratie en anderzijds de bezwaren die daaraan voor dewederpartij
zijn verbonden (i.c. de failliet, de failliete boedel en de daarbij betrokke-
nen).325 De aard en inhoud van de tussen partijen bestaande rechtsverhou-
ding zal daarbij een belangrijke rol kunnen spelen. Van de omstandigheden
van het geval hangt ook af op welke wijze en in welke omvang de open-
legging zal moeten geschieden: door het verlenen van gehele of gedeeltelijke
inzage, door het verschaffen van een uittreksel of anderszins.326

Artikel 3:15j (d) BW is derhalve niet beperkt tot het geval van een
schuldeiser die tijdens het faillissement openlegging van de administratie
vordert teneinde het bestaan of de omvang van zijn vordering te kunnen
vaststellen. Elk belang van der schuldeiser kan onder omstandigheden een
openlegging van de administratie rechtvaardigen. Wel zullen de paritas

323 Zie MvT, TK 2000-2001, 27 824, nr. 3, p. 8-9, waar met zoveel woorden wordt
opgemerkt dat het limitatieve karakter van art. 11 van het Wetboek van Koop-
handel, de voorloper van het huidige art. 3:15j BW, niet is gehandhaafd. Volgens
de minister kan niet worden uitgesloten dat zich ook buiten de in art. 11 WvK
genoemde gevallen verhoudingen kunnen voordoen waarin openlegging gevor-
derd kan worden. Mede in verband daarmee is de verwijzing in art. 11 WvK naar
“aanstellers van factoors of bewindvoerders”, die als verouderd werd beschouwd,
niet overgenomen. Kennelijk kan ook een bewindvoerder, ook al wordt hij niet
meer met zoveel woorden als belanghebbende genoemd, een beroep doen op
art. 3:15j BW, mits hij een rechtstreeks en voldoende belang bij openlegging heeft.
Dat art. 3:15j BW geen limitatief karakter heeft, wordt ook opgemerkt door: Van
Veersen 2006, p. 6 en p. 9 en Weijers & Haasjes 2006, p. 52. Zo ook: Vzr. Rb.
’s-Gravenhage 5 december 2007, LJN: BB9517. Anders: Rb. Haarlem 7 maart 2007,
LJN: BA9757 (Serac B.V.).

324 Zo ook: Van Veersen 2006, p. 9 en p. 10.
325 Vgl. HR 8 november 1946, NJ 1947, 36, m.nt. EMM (Sure-a-Lite/Herberhold).
326 Zie MvT, TK 2000-2001, 27 824, nr. 3, p. 8-9.
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creditorum en het belang van een goed boedelbeheer in de belangenafwe-
ging dienen te worden betrokken.327

Voor wat betreft de hier aan de orde gestelde vraag kan naar mijn
mening in de regel worden aangenomen dat zowel de cessionaris als de
pandhouder in beginsel een rechtstreeks en voldoende belang heeft bij
openlegging van de administratie van de cedent/pandgever. Het “recht-
streeks en voldoende belang” blijkt uit het feit dat de cessionaris en
pandhouder zonder gegevens uit de administratie niet in staat zijn hun
recht te bewijzen en/of uit te oefenen (met als gevolg dat de opbrengsten
van de vorderingen mogelijk ten onrechte in de boedel vloeien) en uit het
feit dat de rechtsverhouding tussen de cessionaris/pandhouder en de
cedent/pandgever de laatstgenoemde in de regel tot het verschaffen van
de benodigde gegevens verplicht. Het verzoek tot openlegging houdt
direct verband met de rechtspositie die de cessionaris of de pandhouder
ten opzichte van de boedel inneemt (separatist of niet). Het feit dat de
cessionaris/pandhouder openlegging van de administratie wenst om te
kunnen bewijzen op welke vorderingen zijn recht betrekking heeft, zodat
strikt genomen nog niet vaststaat of hij wel cessionaris/pandhouder is,
doet aan zijn gerechtvaardigde belang bij de openlegging niet af. Wel zal
hij een door de cedent/pandgever ondertekende cessie/pandakte moeten
kunnen overleggen.

Zoals vermeld, wordt de hier ten aanzien van het informatierecht
verdedigde ruime opvatting van art. 3:15j BW, wat betreft verpanding
gevolgd in een arrest van het Hof ’s-Gravenhage.328 De Hoge Raad heeft
zich nog niet over de kwestie gebogen.329 Wel heeft de Hoge Raad in het
arrest Funds/Curatoren Jomed II geoordeeld dat art. 3:15j (d) BW slechts
betrekking heeft op de boekhouding van de failliet voor zover deze ziet op

327 Vgl. Groenewegen & Orval 2009, p. 48.
328 Zie Hof ’s-Gravenhage 25 september 2007, JOR 2007/287, m.nt. Van Andel (Hamm

q.q./ABN-AMRO), waarbij zij opgemerkt dat het in dit arrest niet ging om de
vraag of de pandhouder inzage in de administratie kon vorderen teneinde zijn
pandrecht te kunnen bewijzen, maar om de vraag of op grond van art. 3:15j BW
inzage in de administratie gevorderd kon worden teneinde de persoons- en
adresgegevens van de schuldenaren van de verpande vorderingen te achterhalen
zodat de pandhouder in staat was om mededeling van het pandrecht te doen.

329 In HR 30 oktober 2009, NJ 2010, 96, m.nt. Verstijlen (Hamm q.q./ABN-AMRO)
heeft de Hoge Raad daartoe de gelegenheid gehad, maar daarvan geen gebruik
gemaakt (zie r.o. 5.1). Zie echter de conclusie van Wuisman onder nr. 3.3.
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het tijdperk tot aan diens faillietverklaring en niet ook op de door de
curator gevoerde boekhouding van het beheer en de vereffening van de
failliete boedel.330

11.3.3 Het recht op verstrekking van persoons- en adresgegevens en
overige gegevens van belang voor de inning

835. De functie van de curator van beheerder en vereffenaar van de boedel. Uit
het feit dat de curator uit hoofde van zijn functie van beheerder en
vereffenaar van de boedel gehouden kan zijn medewerking te verlenen
aan de vaststelling van het object van de cessie of de verpanding, volgt
niet dat de curator tevens gehouden is de cessionaris/pandhouder ge-
gevens van de vordering(en) te verstrekken, zodat hij mededeling van de
cessie/verpanding kan doen en de vordering(en) kan innen. De vaststel-
ling in faillissement dat bepaalde vorderingen zijn gecedeerd of verpand,
kan immers ook plaatsvinden zonder dat deze gegevens aan de ces-
sionaris/pandhouder worden overhandigd. Evenmin is de curator daar-
toe gehouden uit hoofde van zijn functie van beheerder en vereffenaar van
de boedel (art. 68 Fw).331 De curator heeft in beginsel immers geen taak
ten opzichte van separatisten, zoals cessionarissen en pandhouders. Zij
dienen hun eigen belangen te behartigen en kunnen de curator niet uit
hoofde van zijn functie aanspreken tot medewerking aan de uitoefening
van hun goederenrechtelijke rechten.332

836. Een informatierecht van goederenrechtelijke aard. Hoewel dit niet voort-
vloeit uit zijn functie is de curator toch gehouden om de cessionaris/
pandhouder de persoons- en adresgegevens van de schuldenaren en de
overige voor de inning relevante gegevens te verschaffen. Zoals hiervoor

330 Zie HR 21 januari 2005, NJ 2005, 250, m.nt. PvS. Zie echter ook: Verstijlen 2010,
p. 213, die van mening is dat het oordeel van de Hoge Raad omtrent de
informatieverplichting van de curator eveneens van belang is voor een vordering
tot openlegging van de door de schuldenaar tot aan diens faillietverklaring
vervaardigde boekhouding. Dit zou betekenen dat de grenzen die de Hoge Raad
in zijn arrest op basis van art. 69 Fw stelt aan het informatierecht van art. 3:15j BW
in faillissement, ook gelden voor zover informatie wordt verlangd uit de boek-
houding die door de schuldenaar tot aan zijn faillietverklaring is gevoerd.

331 Anders: Verdaas 2008, nr. 260.
332 Vgl. Verstijlen 1998, p. 197 e.v. en p. 328, p. 331 en p. 332-333. Iets anders is dat de

curator wel gehouden kan zijn de gewenste informatie te verstrekken of om inzage
in de administratie te verlenen, omdat het informatierecht van de cessionaris of
pandhouder van goederenrechtelijke aard is en door de curator dient te worden
gerespecteerd. Zie hierna: nr. 836.
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vermeld, volgt uit hun onderlinge rechtsverhouding voor de cedent/
pandgever de verplichting voort om de cessionaris/pandhouder te voor-
zien van de gegevens die hij nodig heeft voor de uitoefening van zijn recht.
Deze verplichting is in beginsel van verbintenisrechtelijke aard. Daarnaast
komt de cessionaris/pandhouder echter ook een goederenrechtelijke actie
toe. Het informatierecht volgt namelijk tevens uit de aard en strekking van
het goederenrechtelijk recht dat de cessionaris/pandhouder ten aanzien
van de vorderingen heeft of houdt daar nauw verband mee. De curator
dient goederenrechtelijke rechten van derden te respecteren. Dit brengt
met zich dat ook op de curator een informatieverplichting rust. In het
onderstaande zal worden bezien wat precies de aard en inhoud van dit
goederenrechtelijke informatierecht van de cessionaris/pandhouder is.

837. Het arrest Hamm q.q./ABN-AMRO.333 Met betrekking tot de stille
verpanding heeft de Hoge Raad geoordeeld dat aard en strekking van het
stil pandrecht op vorderingen op naam, in verband met de in art. 3:246
leden 1 en 4 BW genoemde rechtsgevolgen die aan de mededeling van het
pandrecht zijn verbonden, met zich brengen dat de faillissementscurator,
en buiten faillissement de pandgever, gehouden is om de pandhouder op
diens verlangen alle informatie aangaande (de schuldenaren van) de
verpande vorderingen te verstrekken waarover hij de beschikking heeft
en die de pandhouder nodig heeft om het pandrecht aan de schuldenaren
te kunnen mededelen en de vordering te kunnen innen.334 De Hoge Raad
wijst erop dat van de curator weliswaar niet verlangd kan worden dat hij
medewerking verleent aan de uitoefening van de aan de pandhouder als
separatist toekomende rechten, waaronder het recht om mededeling van
de verpanding te doen, maar dat de curator de uitoefening van die rechten
ook niet mag frustreren, evenmin als de pandgever dat buiten faillisse-
ment mag. Zou de informatieverplichting van de pandgever en de curator
niet worden aanvaard, dan zou de bevoegdheid van de pandhouder om
de verpande vorderingen na mededeling te innen volgens de Hoge Raad
grotendeels illusoir worden, met als gevolg dat de figuur van de stille
verpanding in de kern zou worden aangetast.335

De curator, en buiten faillissement de pandgever, dient de bedoelde
informatie te verschaffen door de pandhouder de benodigde gegevens uit
de administratie van de failliet te verstrekken, dan wel door hem daarin

333 Zie HR 30 oktober 2009, NJ 2010, 96, m.nt. Verstijlen (Hamm q.q./ABN-AMRO).
334 Zie over het arrest ook: Damkot 2010, p. 166 e.v.; Struycken & Van Zanten 2010,

p. 57 e.v. en p. 86 e.v.; Verdaas 2010, p. 91 e.v.; Tuil 2010, p. 21 e.v.; Verstijlen 2009a,
p. 187 e.v.; Van Mierlo 2009, p. 917-918 en Piet 2009, p. 248 e.v.

335 Zie r.o. 4.2.1.
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inzage te geven. De kosten die de curator in dit verband in redelijkheid
maakt, dienen door de pandhouder aan de boedel te worden vergoed.336

Wat opvalt, is dat de onderbouwing van het oordeel door de Hoge
Raad nauwelijks dogmatisch is, maar vooral is ingegeven door praktische
argumenten. De Hoge Raad heeft (wederom) terecht veel oog voor
de belangen die spelen in de financieringspraktijk. Het argument dat de
uitoefening door de pandhouder van zijn inningsbevoegdheid zonder
informatieplicht van de pandgever/curator grotendeels illusoir zou zijn
en dat de figuur van het stil pandrecht op vorderingen in de kern zou
worden aangetast, is naar mijn mening echter zeer overtrokken.337 De
pandhouder kan immers bedingen dat de pandgever hem periodiek infor-
meert door middel van de inzending van pandlijsten. In de praktijk gebeurt
dit ook. Het is dan ook de vraag of het genoemde argument van voldoende
gewicht is om tot de conclusie te komen dat de informatieplicht voortvloeit
uit de aard en strekking van het stil pandrecht. Dit neemt niet weg dat het
ook bij het gebruik van pandlijsten van groot belang kan zijn dat de
pandhouder van de curator inzage kan vorderen in de administratie van
de pandgever, bijvoorbeeld om te kunnen beoordelen of de pandlijsten nog
actueel, juist en volledig zijn. Meer in het algemeen kan men zeggen dat het
aanvaarden van een ook de faillissementscurator bindende informatiever-
plichting dienstig is aan het goed functioneren van de belangrijke figuur van
het pandrecht op vorderingen op naam in het financiële verkeer. Bovendien
verlaagt het de administratieve lasten die met een stille verpanding van
vorderingen gemoeid zijn doordat het periodiek opstellen en toezenden van
pandlijsten niet strikt noodzakelijk is. Met het oordeel van de Hoge Raad
kan dus worden ingestemd.338 De uitspraak van de Hoge Raad sluit
bovendien goed aan bij zijn jurisprudentie aangaande het bepaaldheidsver-
eiste339 en is een logisch complement daarvan.

Niettemin is het verstandig dat de pandhouder zich periodiek laat informeren
over de bijzonderheden van de verpande vorderingen. Het is immers voor de

336 Dit laatste geldt niet in geval van de nakoming van de informatieverplichting door
de pandgever buiten faillissement. Zie r.o. 4.2.2.

337 Zo ook: Verstijlen in zijn noot onder het arrest in de NJ en Verstijlen 2009a, p. 195-
196. Vgl. Struycken & Van Zanten 2010, p. 61.

338 Daarentegen kritisch: Verstijlen 2009a, p. 197, die van mening is dat het oordeel
van de Hoge Raad juist op gespannen voet staat met de aard en strekking van het
pandrecht. Zie verder: Verstijlen 2010, p. 210-211, waar hij de goederenrechtelijke
benadering van de Hoge Raad afwijst en de grondslag van de informatieplicht van
de curator zoekt in een zorgvuldigheidsnorm die de curator in acht moet nemen.
Vgl. ook afwijzend: Vonck 2010, p. 55.

339 Zie § VIII.3.
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pandhouder niet geheel risicoloos om te vertrouwen op de informatieplicht van
de curator. De mogelijkheid bestaat immers dat de curator niet in staat of bereid
is om de pandhouder spoedig te voorzien van de persoons- en adresgegevens
van de schuldenaren van de verpande vorderingen, met als gevolg dat schulde-
naren nog bevrijdend kunnen betalen aan de boedel. De pandhouder behoudt
weliswaar zijn voorrang op het geïnde,340 maar in geval van een negatieve
boedel zal de pandhouder toch een verlies lijden.341

Hoewel het arrest van de Hoge Raad betrekking heeft op de stille verpanding,
dient naar mijn mening te worden aangenomen dat er ook in geval van een
openbare verpanding een informatieverplichting op de pandgever resp. diens
faillissementscurator rust.342 Denk bijvoorbeeld aan het geval dat de verpanding
is medegedeeld door de pandgever (bv. door middel van een mededeling van die
strekking op een factuur) en dat de schuldenaren daarbij is vermeld dat zij
behoudens tegenbericht bevrijdend aan hem kunnen blijven betalen, zonder dat
de pandhouder de beschikking heeft over de persoons- en adresgegevens van de
schuldenaren. De pandhouder wil vervolgens de schuldenaren mededelen dat zij
voortaan aan hem dienen te betalen. Uit dit voorbeeld blijkt dat het ook voor de
uitoefening van een openbaar pandrecht, afhankelijk van de omstandigheden,
van groot belang kan zijn dat de pandhouder gegevens uit de administratie van
de pandgever worden verstrekt. In dit geval volgt de informatieverplichting naar
mijn mening eveneens uit de aard en strekking van het pandrecht. Het aanvaar-
den van een informatieverplichting bij openbaar pandrecht op vorderingen op
naam kan, evenals dat bij stil pandrecht het geval is, van wezenlijk belang zijn
voor het naar behoren functioneren van deze rechtsfiguur.
Voorts mag worden aangenomen, ook al blijkt dit niet duidelijk uit het arrest, dat
de informatieverplichting niet alleen betrekking heeft op de gegevens die de
pandhouder nodig heeft om het pandrecht aan de schuldenaren te kunnen
mededelen, maar tevens op andere gegevens die de pandhouder nodig heeft
om de vorderingen te kunnen innen, zoals gegevens die hij nodig heeft om
verweren van de schuldenaren te kunnen weerleggen.343

340 Zie HR 17 februari 1995, NJ 1996, 471, m.nt. WMK (Mulder q.q./CLBN) en HR 30
oktober 2009, NJ 2010, 96, m.nt. Verstijlen (Hamm q.q./ABN-AMRO).

341 Dit is anders indien de pandhouder een beroep kan doen op verrekening op grond
van art. 53 Fw, zie HR 17 februari 1995, NJ 1996, 471, m.nt. WMK (Mulder q.q./
CLBN). Bovendien geldt dat als de curator op onjuiste gronden weigert de
pandhouder van de gewenste informatie te voorzien, de curator een onrechtmatige
daad jegens de pandhouder begaat. Het is goed verdedigbaar dat de pandhouder
in dat geval overeenkomstig het arrest Hamm q.q./ABN-AMRO een vordering
jegens de curator kan instellen tot afdracht van door de curator van schuldenaren
ontvangen betalingen. De pandhouder komt daartoe een boedelvordering toe
waaraan de rang van het pandrecht is verbonden. Zie r.o. 4.3.3. Vgl. ook hiervoor:
nrs. 507-508.

342 Zo ook: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 207 en Struycken & Van
Zanten 2010, p. 92. Vgl. impliciet: Rb. Rotterdam 15 maart 2011, JOR 2011/269,
m.nt. Faber (ING/Rootselaar q.q.).

343 In deze zin terecht: Rb. Rotterdam 15 maart 2011, JOR 2011/269, m.nt. Faber
(ING/Rootselaar q.q.).
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838. Uitwerking voor verpanding: het informatierecht volgt uit de aard en
strekking van het pandrecht. Volgens de Hoge Raad vloeit de verplichting
om inlichtingen te verschaffen voort uit de aard en strekking van het stil
pandrecht. Hoewel dit oordeel naar mijn mening juist is, is de onderbou-
wing daarvan, zoals gezegd, niet geheel overtuigend. Dat het informatie-
recht voortvloeit uit het pandrecht kan mede op een andere, meer
dogmatische wijze worden beargumenteerd. Uit de aard en strekking
van het stil pandrecht op vorderingen op naam vloeit voort dat de
pandhouder van de pandgever resp. diens faillissementscurator kan
vorderen dat hij medewerking verleent aan de omzetting van een stil
pandrecht in een openbaar pandrecht, voor zover de pandhouder daartoe
niet zelfstandig in staat is. Meer in het algemeen geldt dat de pandgever –
of preciezer: de rechthebbende van de verpande vordering – gehouden is,
voor zover hij de vordering in zijn macht heeft en hij daartoe redelijkerwijs
in staat is, om het de pandhouder mogelijk te maken de verpande
vordering te innen, indien deze daartoe niet zelfstandig kan overgaan.
Daarbij doet het niet ter zake of sprake is van een stil of openbaar
pandrecht. Eenzelfde verplichting bestaat voor een derde die de vordering
in zijn macht heeft. Dit recht houdt verband met de goederenrechtelijke
aard van het pandrecht en het daarin besloten verhaalsrecht. Dit geldt ook
indien deze verplichting niet uitdrukkelijk tussen de pandgever en de
pandhouder is overeengekomen.344

De wet bepaalt niet dat de pandgever gehouden is medewerking te
verlenen aan de omzetting van een stil pandrecht in een medegedeeld
pandrecht. Wel bepaalt art. 3:239 lid 3 BW dat de pandhouder bevoegd is
mededeling van het pandrecht te doen, indien de schuldenaar/pandgever
in zijn verplichtingen tegenover de pandhouder tekortschiet of hem goede
grond geeft te vrezen dat daarin tekortgeschoten zal worden.345 Daartoe is
hij ook bevoegd in geval van het faillissement van de pandgever.346 Hierbij
lijkt de wetgever te veronderstellen dat de pandhouder werkelijk in staat is
om mededeling van zijn pandrecht te doen. Uit de wetsgeschiedenis blijkt
niet of de wettelijke bevoegdheid van de pandhouder om het pandrecht
mede te delen, tevens voor de pandgever de verplichting met zich brengt
om daaraan, voor zover nodig en mogelijk, medewerking te verlenen. De
wetgever heeft de situatie dat de pandhouder niet de beschikking heeft over

344 Ook in de benadering van de Hoge Raad is het niet vereist dat de informatiever-
plichting tussen de pandgever en pandhouder is overeengekomen.

345 Pandgever en pandhouder kunnen een ander tijdstip overeenkomen.
346 Zie HR 17 februari 1995, NJ 1996, 471, m.nt. WMK (Mulder q.q./CLBN).
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de persoons- en adresgegevens van de schuldenaar, waardoor hij niet in
staat is om zelf mededeling te doen, vermoedelijk niet onder ogen gezien.

Een vergelijking met pandrecht op roerende zaken lijkt in dit
verband zinvol.347 Art. 3:239 lid 3 BW is de evenknie van art. 3:237 lid 3
BW dat aan de vuistloos pandhouder van een roerende zaak de bevoegd-
heid toekent om in geval van een tekortkoming van de schuldenaar/
pandgever afgifte te vorderen van de aan hem verpande zaak. Het gaat
om een ‘zakelijke’ actie van de pandhouder die evenals de revindicatie-
actie van de eigenaar tot doel heeft een einde te maken aan de feitelijke
macht die de pandgever of een derde over de zaak uitoefent (het houder-
schap). Daarmee stelt de pandhouder zijn verhaalsrecht zeker. De pand-
gever en in faillissement diens curator zijn verplicht tot afgifte van de
zaak. Het recht op afgifte behoort tot de inhoud, dan wel volgt uit de aard
en strekking van het pandrecht. Na afgifte verkregen te hebben, valt de
pandhouder aan te merken als de houder van de verpande zaak en de
pandgever als de eigenaar en de middellijk bezitter.348

Welnu, het doen van mededeling van verpanding als bedoeld in
art. 3:239 lid 3 BW dient hetzelfde doel: het in de macht van de pand-
houder brengen van de verpande vordering teneinde het verhaalsrecht
van de pandhouder zeker te stellen.349 Het past in het systeem van de wet
om te aanvaarden dat de pandgever of een derde die de vordering in zijn
macht heeft op grond van het pandrecht gehouden is om medewerking te
verlenen aan het uit zijn macht brengen van de verpande vordering.
Daartoe komt de pandhouder, evenals de pandhouder van een roerende
zaak, een goederenrechtelijke actie toe die in geval van stil pandrecht als een
sequeel is te beschouwen van de bevoegdheid om het pandrecht mede te
delen350 en in geval van een openbaar pandrecht als een sequeel van de
bevoegdheid om de verpande vordering te innen. Evenals de opvorde-
ringsactie van de pandhouder van een roerende zaak, is deze actie gericht
op het beëindigen van de feitelijke macht die de pandgever of een derde
over de verpande vordering uitoefent. De actie mag ruim worden opgevat
en omvat mede het recht op gegevens die de pandhouder nodig heeft om

347 Vgl. ook: Wuisman in zijn conclusie voor het arrest Hamm q.q./ABN-AMRO,
onder nr. 2.9.

348 Vgl. art. 3:107 lid 3 BW.
349 Zo ook: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 233.
350 Vgl. ook: Verdaas 2008, nrs. 256-259; Vermunt 2006, p. 177-178 en Faber, JOR

2002/38.
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de vordering adequaat te kunnen innen, zoals gegevens waarmee ver-
weren van de schuldenaar kunnen worden weerlegd.351 De pandgever
moet de pandhouder in staat stellen die macht over de vordering uit te
oefenen die hij zelf over de vordering had.

Hetzelfde geldt in geval van een openbaar pandrecht op vorderingen
op naam. Ook dan kan het afhankelijk van de omstandigheden zo zijn dat
de pandgever of een derde de vorderingen nog in zijn macht heeft (i.e. de
pandgever int de vorderingen met toestemming van de pandhouder) en
dat de pandhouder de inning van de vorderingen ter hand wil nemen,
terwijl hij niet de beschikking heeft over de vereiste gegevens om zelf-
standig mededeling te kunnen doen of om de vordering adequaat te
innen. Ook de openbaar pandhouder komt een goederenrechtelijke actie
toe gericht op het in zijn macht brengen van de verpande vordering.

Het voorgaande betekent dat de pandgever gehouden is de voor de
mededeling en inning relevante gegevens aan de pandhouder ter hand te
stellen of anderszins medewerking te verlenen aan de mededeling van de
verpanding, bijvoorbeeld door deze mededeling mede namens de pand-
houder te verrichten.352 De pandgever kan er echter niet eenzijdig voor
kiezen om zelf mededeling van verpanding te doen zonder de pand-
houder van de persoons- en adresgegevens van de schuldenaren te
voorzien.353 Na mededeling is de pandhouder exclusief bevoegd om in
en buiten rechte voldoening van de verpande vorderingen te eisen en om
betalingen in ontvangst te nemen (art. 3:246 leden 1 en 4 BW). Deze
bevoegdheden van de pandhouder brengen met zich dat de pandgever,
indien de pandhouder daarom verzoekt, gehouden is om de persoons- en
adresgegevens aan de pandhouder ter hand te stellen.354 De pandhouder
moet immers in staat worden gesteld om de vorderingen zelfstandig te
innen, dusdanig dat de vorderingen in zijn macht zijn.

De bevoegdheid om mededeling van het pandrecht te doen en om
de verpande vordering te innen, alsmede het daaraan als sequeel ver-
bonden recht op de daarvoor benodigde medewerking en informatie,
zijn van goederenrechtelijke aard en kunnen ook worden uitgeoefend
tijdens het faillissement van de pandgever. De pandhouder kan zijn recht
immers uitoefenen alsof er geen faillissement is (art. 57 lid 1 Fw).355 Deze

351 Vgl. Rb. Rotterdam 15maart 2011, JOR 2011/269, m.nt. Faber (ING/Rootselaar q.q.).
352 De pandhouder kan er belang bij hebben dat de mededeling van verpanding door

de pandgever plaatsvindt, zie in verband met cessie nr. 477.
353 Ook de Hoge Raad gaat daarvan uit in het arrest Hamm q.q./ABN-AMRO.
354 Dit kan ook door de pandhouder inzage te verlenen in de administratie.
355 Zie HR 17 februari 1995, NJ 1996, 471, m.nt. WMK (Mulder q.q./CLBN) en HR

30 oktober 2009, NJ 2010, 96, m.nt. Verstijlen (Hamm q.q./ABN-AMRO).
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bevoegdheden kunnen derhalve door de pandhouder worden tegenge-
worpen aan de curator van de pandgever.356 De verplichtingen die voor
de failliet uit het pandrecht voortvloeien, dienen door de curator op grond
van art. 25 Fw te worden nagekomen.357 Laat de curator dat na dan
begaat hij qualitate qua een onrechtmatige daad jegens de pandhouder.

Uit het arrest Hamm q.q./ABN-AMRO blijkt niet dat de Hoge Raad
het informatierecht plaatst in de sleutel van de hier beschreven goederen-
rechtelijke opvorderingsactie. Over de dogmatische onderbouwing van
zijn oordeel maakt de Hoge Raad zich niet zo druk. Het arrest sluit de hier
beschreven benadering echter niet uit.

839. Uitwerking voor cessie: actie analoog aan de revindicatie. Het lijdt mijns
inziens geen twijfel dat de door de Hoge Raad voor de stille verpanding
geformuleerde regel van overeenkomstige toepassing is op de stille cessie.358

De faillissementscurator van de cedent is gehouden om de cessionaris, tegen
vergoeding van de in redelijkheid te maken kosten, de gegevens te ver-
schaffen die deze nodig heeft om de cessie aan de schuldenaar te kunnen
mededelen en om de vordering (effectief) te kunnen innen.359 Ook voor de
stille cessie geldt dat de faillissementscurator van de cedent het aan de
cessionaris als separatist toekomende recht om de cessie aan de schuldenaar
mede te delen en de vordering na mededeling te innen, niet mag frustreren,
evenmin als de cedent dat buiten faillissementmag. En ook het argument dat
de bevoegdheid om de vorderingen te innen illusoir zou worden en dat de
figuur van de stille verpanding in de kern zou worden aangetast, indien
geen informatieverplichting zou worden aangenomen, gaat in gelijke mate
op voor de stille cessie.360

Wel rijst de vraag wat bij de stille cessie de grondslag is van de
informatieverplichting van de faillissementscurator. De grondslag lijkt niet
te kunnen worden gevonden in de aard en strekking van de stille cessie, in

356 De hier verdedigde opvatting sluit aan bij art. 7.2 van de Insolad Praktijkregels
voor Curatoren dat bepaalt dat de curator pand- en hypotheekhouders in staat stelt
hun rechten uit te oefenen.

357 De afkondiging van een afkoelingsperiode (art. 63a, 241a Fw) brengt naar mijn
mening niet met zich dat de curator gedurende deze periode inzage in de
administratie zou mogen weigeren. De mededeling van stille cessie en verpanding
kan immers ook gedurende de afkoelingsperiode geschieden. Zie art. 63b Fw en
nrs. 500 en 502.

358 Zo ook: Faber, JOR 2011/269.
359 Bijvoorbeeld door de cessionaris inzage te verlenen in de administratie van de

gefailleerde cedent.
360 Zoals vermeld, is het argument echter niet erg overtuigend.
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de zin dat het informatierecht behoort tot de inhoud van het recht dat de
cessionaris met betrekking tot de vordering heeft. De cessie, op te vatten
als de leveringshandeling, is immers gericht op de overdracht van de volle
gerechtigdheid tot de vordering. Anders dan bij pandrecht kan niet
worden aangenomen dat het informatierecht van de cessionaris voort-
vloeit uit de aard en strekking van diens gerechtigdheid tot de vordering,
aangezien een stille cessie geen wijziging brengt in de omvang van de
gerechtigdheid tot de vordering zoals die voor de cessie toekwam aan de
cedent en daarna aan de cessionaris.361

Hiervoor is betoogd dat in geval van de verpanding van vorde-
ringen op naam een vergelijking kan worden gemaakt met pandrecht op
roerende zaken. Voor de cessie kan een soortgelijke vergelijking worden
gemaakt met de revindicatie van roerende zaken die zich in de macht van de
failliet bevinden. De curator is in beginsel gehouden medewerking te
verlenen aan de afgifte van de zaken aan de eigenaar.362 Vorderingen die
rechtsgeldig zijn gecedeerd, maar die aanvankelijk door de cedent ten
behoeve van de cessionaris worden geïnd, worden “uit de macht” van de
cedent gebracht doordat aan de schuldenaren wordt medegedeeld dat de
vorderingen zijn overgedragen en dat zij voortaan aan de cessionaris
dienen te betalen. Aangezien de cedent en ook diens faillissementscurator
het “eigendomsrecht” van de cessionaris met betrekking tot de vorde-
ringen dienen te respecteren, zijn zij, evenals in geval van een revindicatie,
gehouden medewerking te verlenen aan het doen van mededeling. Daar-
toe komt de cessionaris een goederenrechtelijke actie toe analoog aan de
revindicatie.363 Dit brengt met zich dat de curator aan de cessionaris de

361 Men zou wellicht kunnen betogen (maar erg overtuigend acht ik deze redenering
niet) dat uit het feit dat de cessionaris voor de mededeling van cessie nog niet
inningsbevoegd is – de inningsbevoegdheid komt toe aan de cedent, zie art. 3:94
lid 3 BW en hiervoor: nr. 489 – volgt dat de gerechtigdheid van de cessionaris tot
de vordering (nog) niet volledig is. Vervolgens zou men kunnen betogen dat de
aard en strekking van de gerechtigdheid tot een vordering verkregen door stille
cessie met zich brengt dat de cedent en diens curator gehouden zijn de cessionaris
van voldoende informatie te voorzien om zelfstandig mededeling van cessie te
kunnen doen.

362 Zie ook art. 7.1 Insolad Prijktijkregels voor Curatoren: “De curator respecteert de
eigendomsrechten van derden op zaken die zich in de boedel bevinden. Behoudens
voor zover de wet of een beter recht van derden zich daartegen verzet levert de
curator de betreffende zaken uit aan de eigenaren. Voor zover dat leidt tot kosten
voor de boedel kan hij die aan die eigenaren in rekening brengen”.

363 Zie ook: Biemans 2009a, p. 328-329, die een rechtstreekse toepassing van art. 5:2
BW op vorderingen op naam mogelijk lijkt te achten.
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persoons- en adresgegevens van de schuldenaren dient te verstrekken,
zodat de cessionaris mededeling van cessie kan doen, dan wel dat de
curator in overleg met de cessionaris de cessie zelf mededeelt.364 Ook
dient de curator de cessionaris te voorzien van alle overige gegevens die
van belang kunnen zijn voor een adequate inning van de vorderingen,
zoals gegevens waarmee de cessionaris verweren van de schuldenaren
kan weerleggen. De cessionaris moet zoveel als mogelijk in staat worden
gesteld om die macht over de vordering uit te oefenen, die de cedent/
curator zelf over de vordering kan uitoefenen. Van deze verplichting kan
de cessionaris op de voet van art. 25 Fw nakoming van de curator
vorderen. Indien de curator deze verplichting niet of niet tijdig nakomt,
begaat hij qualitate qua een onrechtmatige daad jegens de cessionaris.365

Het voorgaande geldt niet alleen voor de stille cessie, maar ook voor
de openbare cessie. Ook in geval van een openbare cessie is het mogelijk dat
de cedent de vorderingen op grond van een lastgeving ter incasso ten
behoeve van de cessionaris blijft innen dusdanig dat de vorderingen zich
nog in zijn macht bevinden. De cessionaris komt dan eveneens een
goederenrechtelijke actie toe gericht op het in zijn macht brengen van de
vorderingen. Bovendien geldt dat de hier besproken goederenrechtelijke
actie niet alleen kan worden ingesteld jegens de cedent en diens faillisse-
mentscurator, maar ook jegens (de curator van) een derde die de vordering
in zijn macht heeft (bv. een onderlasthebber).

De bepalingen van titel 3.5 BW over bezit en houderschap gelden niet alleen voor
zaken, maar voor alle goederen waaronder vorderingen op naam.366 In het
normale geval kan de rechthebbende van een vorderingsrecht tevens worden
aangemerkt als de bezitter daarvan. Hij oefent ten behoeve van zichzelf de
feitelijke macht over de vordering uit, hetgeen onder meer tot uiting kan komen
in de inning van de vordering, het geven van kwijtschelding, het verlenen van
uitstel van betaling e.d. Indien de cedent na de cessie de vordering ten behoeve
van de cessionaris blijft beheren en innen, kan de cedent worden aangemerkt als
de houder van het vorderingsrecht. Hij blijft de feitelijke macht over de vordering
uitoefenen ten behoeve van de cessionaris. Indien de cedent vanwege zijn
faillissement in zijn verhouding tot de cessionaris niet meer bevoegd is de

364 De afkondiging van een afkoelingsperiode (art. 63a, 241a Fw) brengt naar mijn
mening niet met zich dat de curator gedurende deze periode inzage in de
administratie zou mogen weigeren. De mededeling van stille cessie en verpanding
kan immers ook gedurende de afkoelingsperiode geschieden. Zie art. 63b Fw en
hiervoor: nrs. 500 en 502.

365 Vgl. Biemans 2009b, p. 476-477.
366 Zie Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 135; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006,

nr. 354 en Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 127. Vgl. TM, Parl. Gesch. Boek 3,
p. 425. Vgl. voorts: Biemans 2007, p. 88 e.v.
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vordering te innen367 en de curator bovendien weigert de cessionaris in staat te
stellen de inning van de vordering over te nemen, maar daarentegen de vorde-
ring zelf blijft innen, dan zou men kunnen spreken van een onbevoegde detentie
van de vordering door de curator.368

De revindicatievordering van de eigenaar van een zaak is erop gericht een einde
te maken aan het onbevoegde houderschap (of bezit) van de persoon die de zaak
feitelijk in zijn macht heeft (art. 5:2 BW). Hoewel alleen van revindicatie wordt
gesproken in geval van zaken in de zin van art. 3:2 BW, heeft mijns inziens de
rechthebbende van een vorderingsrecht een soortgelijke goederenrechtelijke
opvorderingsactie ten opzichte van degene die het vorderingsrecht zonder recht
houdt.369 Ook deze actie is gericht op het beëindigen van een onbevoegd
houderschap. Voor het genoemde voorbeeld betekent dit dat de curator van de
failliete cedent gehouden is de feitelijke macht over de vordering weer te doen
toekomen aan de cessionaris door deze in staat te stellen de vordering te innen,
bijvoorbeeld door de persoons- en adresgegevens van de schuldenaar aan de
cessionaris ter hand te stellen zodat hij mededeling van cessie kan doen.

840. Onrechtmatige daad als grondslag voor het informatierecht? Biemans is
van mening dat het recht van de cessionaris/pandhouder op informatie
gebaseerd kan worden op het leerstuk van de onrechtmatige daad
(art. 3:296 jo 6:162 BW). Volgens de auteur rust op degene die informatie
met betrekking tot de gecedeerde of verpande vordering onder zich heeft
(waaronder ook faillissementscurator van de cedent/pandgever), de rechts-
plicht om deze informatie aan de (beperkt) gerechtigde tot de vordering te
geven, voor zover deze bij het achterwege blijven daarvan wordt belem-
merd of gefrustreerd in de uitoefening van zijn recht. Het niet verschaffen
van de informatie zou, behoudens voor zover daarvoor een rechtvaardiging
bestaat, een inbreuk zijn op het recht dat de rechthebbende met betrekking
tot de vordering heeft en daarmee een onrechtmatige daad.370

367 Een lastgeving eindigt als gevolg van het faillissement, zie art. 7:422 lid 1 (b) BW. In
geval van een ‘stille’ cessie blijft de cedent evenwel op grond van art. 3:94 lid 3 BW
in zijn externe verhouding tot de schuldenaar en derden inningsbevoegd, zolang de
cessie de schuldenaar niet is medegedeeld. Omdat de lastgeving als gevolg van het
faillissement is geëindigd, zijn de cedent en ook diens curator in de interne
verhouding echter niet meer bevoegd de vordering te innen. Zie nr. 498.

368 Daarvan is naar mijn mening ook sprake, indien de curator de vorderingen enkel
passief blijft innen, dat wil zeggen uitsluitend betalingen in ontvangst neemt.

369 Ook indien men het bestaan van een met de revindicatie vergelijkbare actie
ontkent, blijft gelden dat de curator gehouden is een einde te maken aan het
onbevoegde houderschap van de vordering(en). De curator dient immers het
goederenrechtelijke recht van de cessionaris te respecteren. De cessionaris kan
dit in rechte afdwingen met een beroep op art. 3:296 BW al dan niet in samenhang
met art. 6:162 BW. Vgl. Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 473.

370 Zie Biemans 2009b, p. 476.
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Naar mijn mening is deze stelling in zijn algemeenheid onjuist. Het
enkele feit dat iemand weigert informatie aan de cessionaris/pandhouder
te geven die deze nodig heeft voor de uitoefening van diens bevoegd-
heden, is ten opzichte van de cessionaris/pandhouder niet aan te merken
als een inbreuk op diens recht en evenmin als een schending van een
zorgvuldigheidsnorm. Een dergelijk nalaten is namelijk geabstraheerd van
de cessie of verpanding, bijzondere omstandigheden daargelaten, niet als
een onrechtmatige daad te kwalificeren.371 Indien de cedent/pandgever
de benodigde informatie niet verschaft, is dit uitsluitend een schending
van een contractueel bedongen informatieverplichting of een schending
van een ‘zakelijke’ verplichting die verband houdt met of voortvloeit
uit het goederenrechtelijke recht dat de cessionaris of pandhouder met
betrekking tot de vordering heeft (zie hiervoor).372 De schade die de
cessionaris/pandhouder mogelijk lijdt als gevolg van de niet-nakoming
door de cedent/pandgever of diens curator van de ‘zakelijke’ verplichting
kan wel op grond van onrechtmatige daad gevorderd worden. Degene die
de vordering zonder recht in zijn macht heeft en er aan weigert mee
te werken de vordering in de macht van de cessionaris/pandhouder
te brengen, maakt inbreuk op het recht dat de cessionaris/pandhouder
met betrekking tot de vordering heeft en is gehouden de schade die de
cessionaris/pandhouder daardoor lijdt te vergoeden. De grondslag van
het informatierecht zelf is evenwel gelegen in, dan wel houdt verband met
het goederenrechtelijke recht dat de cessionaris/pandhouder ten aanzien
van de vordering heeft.

371 Een (theoretisch) voorbeeld ter verduidelijking. Stel een derde, die geheel buiten de
cessie of verpanding staat en ook niet ten behoeve van de cedent/pandgever
handelt, beschikt (toevallig) over de persoons- en adresgegevens van de schulde-
naar van de gecedeerde of verpande vordering. De cessionaris/pandhouder ver-
langt van deze derde afgifte van de gegevens, zodat hij in staat is om mededeling
van de cessie of verpanding te doen. Het staat in dit geval buiten twijfel dat de
cessionaris/pandhouder geen informatierecht toekomt op grond van het leerstuk
van de onrechtmatige daad. Het enkele feit dat de derde beschikt over de gegevens
die de cessionaris/pandhouder nodig heeft voor de uitoefening van zijn recht,
roept voor de derde nog geen rechtsplicht in het leven om deze gegevens aan de
cessionaris/pandhouder ter hand te stellen. Zoals hiervoor betoogd kan de ces-
sionaris/pandhouder wel een ‘revindicatoire’ actie instellen jegens een derde die
de vordering zonder recht in zijn macht heeft, hetgeen bijvoorbeeld kan blijken uit
het feit dat deze derde de vordering int.

372 Men vergelijke in dit verband de mogelijkheid van samenloop van een vordering
uit wanprestatie met die uit onrechtmatige daad. Samenloop is mogelijk indien de
gedraging die wanprestatie in een verbintenis oplevert tevens als een onrecht-
matige daad kan worden aangemerkt die niet uitsluitend bestaat uit de schending
van een verbintenis. Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-IV* 2011, nr. 10. Vgl. ook:
Struycken & Van Zanten 2010, p. 64.
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841. Gegevens onder derden. De hiervoor besproken ‘revindicatoire’ acties
kunnen enkel worden ingesteld jegens personen die de gecedeerde of
verpande vordering(en) in hun macht hebben. Behalve aan de cedent/
pandgever en diens faillissementscurator kan daarbij ook worden gedacht
aan een derde die de vorderingen bijvoorbeeld op grond van een (onder)
lastgeving ten behoeve van de cedent/pandgever al dan niet op eigen
naam int, zoals een incassobureau, administratiekantoor of een (in house)
factormaatschappij.373 Indien de persoons- en adresgegevens zich onder
een derde bevinden die enkel de administratie van de vorderingen voert,
maar niet belast is met de inning van de vorderingen en dus geen macht
over de vorderingen uitoefent, dan zal de cessionaris/pandhouder tegen-
over deze derde geen beroep kunnen doen op een informatierecht. Als de
derde weigert de persoons- en adresgegevens te verschaffen, dan levert
dat in beginsel ook geen onrechtmatige daad op (zie hiervoor). Onder
bijzondere omstandigheden kan dat echter anders zijn.374

842. Art. 6:143 BW en art. 3:15j BW. Voorts zij erop gewezen dat de
cessionaris ten opzichte van de curator ook een beroep kan doen op
art. 6:143 BW. Zoals vermeld, kan de cessionaris blijkens deze bepaling
jegens de cedent aanspraak maken op afgifte van de op de vordering en
haar nevenrechten betrekking hebbende bewijsstukken. Deze bewijsstuk-
ken zijn voor de cessionaris van belang om zich een beeld te kunnen
vormen van de omvang en inhoud van de vordering en voor het bewijs
van de vordering ten opzichte van de schuldenaar. Bovendien zullen deze
bescheiden over het algemeen ook de persoons- en adresgegevens van
de schuldenaren bevatten. Het lijdt mijns inziens geen twijfel dat ook de
curator gehouden is – behoudens het bepaalde in de tweede zin – om de
bewijsstukken aan de cessionaris af te geven. Dit volgt uit het feit dat hij
de cessie dient te respecteren.

Zoals hiervoor betoogd, kan naar mijn mening ook de pandhouder
een beroep op de bepaling doen.

Tot slot zij opgemerkt dat de cessionaris of pandhouder ook inzage
in de administratie van de cedent/pandgever kan vorderen op grond van

373 Het arrest Hamm q.q./ABN-AMRO maakt niet duidelijk of het uit het pandrecht
voortvloeiende informatierecht volgens de Hoge Raad ook tegenover een derde
kan worden uitgeoefend. De Hoge Raad spreekt enkel van een verplichting van de
gefailleerde pandgever en de curator. Vgl. Verstijlen in zijn noot onder het arrest in
de NJ (nr. 7).

374 Ik acht het onder omstandigheden mogelijk dat de derde kan worden aange-
sproken uit onrechtmatige daad vanwege het meewerken aan of bevorderen van
de schending van de informatieverplichting van de cedent/pandgever.
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het bepaalde in art. 3:15j BW. Verwezen zij naar hetgeen daarover in
§ 11.3.2 is opgemerkt.375

11.4 Recht op informatie jegens de schuldenaar

843. Informatierecht jegens de schuldenaar. In het voorgaande ging het om
de vraag of de cedent/pandgever, diens faillissementscurator of een derde
die de vordering in zijn macht heeft, gehouden is informatie over de
vorderingen te verschaffen, bijvoorbeeld door inzage te verlenen in
de debiteurenadministratie. Een andere vraag is of ook de schuldenaar
van de gecedeerde of verpande vordering daartoe gehouden kan zijn.

Indien (min of meer) duidelijk is welke vorderingen zijn gecedeerd
of verpand en de cessionaris/pandhouder wenst inzage in de admini-
stratie van de schuldenaar teneinde de omvang en inhoud van de vordering
te kunnen bepalen, dan zou hij in een procedure met de schuldenaar de
rechter op grond van art. 162 Rv kunnen verzoeken de openlegging van
de administratie te bevelen. Mogelijk kan de vordering tot openlegging
van de administratie ook worden gebaseerd op art. 3:15j BW.376 Voorts
zou de cessionaris/pandhouder met een beroep op art. 843a Rv van de
schuldenaar inzage, afschrift of uittreksel kunnen vorderen van beschei-
den die op de vordering betrekking hebben.377

Ook indien de cessionaris/pandhouder inzage wenst in de admi-
nistratie van de schuldenaar om te kunnen vaststellen of er überhaupt
vorderingen op deze schuldenaar zijn gecedeerd of verpand en zo ja welke
vorderingen dat precies zijn, is het verdedigbaar dat met een beroep op
art. 3:15j BW openlegging van de administratie van de schuldenaar wordt
gevorderd. Wel geldt daarvoor naar mijn mening als voorwaarde dat er
op grond van de cessie- of pandakte en de overige omstandigheden van
het geval, een reëel vermoeden bestaat dat de cessie of verpanding (mede)
betrekking heeft op vorderingen op de schuldenaar in kwestie.

Indien de cedent/pandgever met de schuldenaar is overeengekomen dat laatst-
genoemde gehouden is om, indien nodig, inzage in zijn administratie te verlenen,
teneinde de omvang en inhoud van de vordering(en) nader te kunnen bepalen,
dan kan dit contractueel overeengekomen informatierecht worden aangemerkt
als een nevenrecht als bedoeld in art. 6:142 BW, dat in geval van een cessie of een
verpanding (ook) kan worden uitgeoefend door de cessionaris of de pandhouder.

375 Zie nr. 834.
376 De bepaling heeft volgens de toelichting immers geen limitatief karakter, zie

nr. 834.
377 Zie nr. 829.
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Indien men zeker wil stellen dat ook een cessionaris of een pandhouder een
informatierecht heeft jegens de schuldenaar, zou daartoe in de overeenkomst met
de schuldenaar een derdenbeding als bedoeld in art. 6:253 BW kunnen worden
opgenomen.

11.5 Wet Bescherming Persoonsgegevens

11.5.1 Inleiding

844. Informatieverschaffing en Wet Bescherming Persoonsgegevens. Wat men
zich in de praktijk niet altijd realiseert, is dat het verstrekken aan de
cessionaris/pandhouder van persoons- en adresgegevens van natuurlijke
personen een verwerking is van persoonsgegevens die onder de Wet
Bescherming Persoonsgegevens kan vallen (hierna: “WBP”). In deze
paragraaf zal een aantal aspecten van de WBP worden besproken.

De WBP is van toepassing op de geheel of gedeeltelijk geautomati-
seerde verwerking van persoonsgegevens, alsmede op de niet geautomati-
seerde verwerking van persoonsgegevens die in een bestand zijn
opgenomen of die bestemd zijn om daarin te worden opgenomen.378 Een
“persoonsgegeven” is elk gegeven betreffende een geïdentificeerde of
identificeerbare natuurlijke persoon.379 Onder “verwerking van persoons-
gegevens” wordt verstaan: elke handeling of elk geheel van handelingen
met betrekking tot persoonsgegevens. De wet noemt vervolgens, niet
limitatief, een aantal voorbeelden, waaronder het verzamelen, vastleggen,
ordenen, bewaren, raadplegen, gebruiken en verstrekken van gegevens.380

845. Voorwaarden voor een rechtmatige verwerking van persoonsgegevens. Een
verwerking van persoonsgegevens dient rechtmatig te zijn. In hoofdstuk 2
van de WBP worden voorwaarden gesteld voor een rechtmatige ver-
werking van persoonsgegevens. Persoonsgegevens dienen in overeen-
stemming met de wet en op behoorlijke wijze te worden verwerkt.381

Persoonsgegevens mogen enkel voor welbepaalde, uitdrukkelijk omschre-
ven en gerechtvaardigde doeleinden worden verzameld382 en mogen
enkel verder worden verwerkt op een wijze die in overeenstemming is

378 Zie art. 2 lid 1 WBP. Zie verder in verband met de reikwijdte van de wet: de
artikelen 2 leden 2 en 3 en 3-5 WBP.

379 Zie art. 1 (a) WBP.
380 Zie art. 1 (b) WBP.
381 Zie art. 6 WBP.
382 Zie art. 7 WBP.
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met de doeleinden waarvoor ze zijn verkregen.383 Het uitgangspunt is dat
persoonsgegevens alleen mogen worden verwerkt, indien de betrokkene –
i.e. degene op wie een persoonsgegeven betrekking heeft384 – daarvoor
zijn ondubbelzinnige toestemming heeft verleend.385 De wet bevat
echter nog een aantal andere grondslagen voor een rechtmatige verwer-
king van persoonsgegevens, zoals (kort gezegd) het feit dat de gegevens-
verwerking noodzakelijk is voor de uitvoering van een overeenkomst
waarbij de betrokkene partij is386 en het feit dat de gegevensverwerking
noodzakelijk is voor de behartiging van het gerechtvaardigde belang van
de “verantwoordelijke”387 of van een derde aan wie de gegevens worden
verstrekt.388

11.5.2 De verstrekking van persoons- en adresgegevens aan de
cessionaris/pandhouder

846. Is de verstrekking van persoons- en adresgegevens aan de cessionaris/
pandhouder een rechtmatige verwerking van persoonsgegevens? De verstrek-
king van persoons- en adresgegevens aan de cessionaris/pandhouder is
aan te merken als een “verwerking van persoonsgegevens” in de zin van
de WBP voor zover de gegevens op natuurlijke personen betrekking
hebben. Deze gegevensverwerking is enkel rechtmatig indien er (i) een
rechtmatige grondslag voor bestaat en (ii) de verwerking verenigbaar is
met de doeleinden waarvoor de persoonsgegevens aanvankelijk door de
cedent/pandgever zijn verkregen (art. 8 en 9 WBP).

847. Rechtmatige grondslag. Een rechtmatige grondslag voor de gegevensver-
werking is aanwezig, indien de schuldenaren van de gecedeerde of ver-
pande vorderingen voor de verstrekking van de persoons- en
adresgegevens hun ondubbelzinnige toestemming hebben verleend (art. 8 (a)
WBP). Deze toestemming zou bijvoorbeeld vooraf verkregen kunnen

383 Zie art. 9 lid 1 WBP.
384 Zie art. 1 (f) WBP.
385 Zie art. 8 (a) WBP.
386 Zie art. 8 (b) WBP.
387 De “verantwoordelijke” is de natuurlijke persoon, rechtspersoon of ieder ander die of

het bestuursorgaan dat, alleen of samen met anderen, het doel van en de middelen
voor de verwerking van persoonsgegevens vaststelt. Zie art. 1 (d) WBP. De WBP is
onder meer van toepassing op de verwerking van persoonsgegevens in het kader van
activiteiten van een vestiging van een verantwoordelijke in Nederland.

388 Zie art. 8 (f) WBP.
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worden bij het afsluiten van de overeenkomst waaruit de te cederen of
verpanden vordering voortvloeit.389

Indien dat niet het geval is, zal een rechtmatige grondslag in de regel
nog enkel gevonden kunnen worden in het feit dat de gegevensverwerking
noodzakelijk is voor de behartiging van het gerechtvaardigde belang van de
“verantwoordelijke” (de cedent/pandgever) of van een derde aan wie de
gegevens worden verstrekt (de cessionaris/pandhouder), tenzij het belang
of de fundamentele rechten en vrijheden van de schuldenaren, in het
bijzonder het recht op bescherming van de persoonlijke levenssfeer, preva-
leert (zie art. 8 (f) WBP). Volgens de toelichting is een gerechtvaardigd
belang aanwezig in het geval de gegevensverwerking voor de verantwoor-
delijke noodzakelijk is voor de reguliere bedrijfsactiviteiten.390 De toelaat-
baarheid van de gegevensverwerking wordt echter begrensd door het
belang van de betrokkene (de schuldenaar). De gegevensverwerking is
niet toegestaan, indien de belangen van de betrokkene prevaleren. In dit
verband dient volgens de toelichting een antwoord te worden gevonden op
de volgende vragen:391

(i) Is er werkelijk een belang dat verwerking van persoonsgegevens
rechtvaardigt?

(ii) Wordt met de verwerking een inbreuk gemaakt op belangen of
fundamentele rechten van degene wiens gegevens worden verwerkt
en zo ja, dient dan – afhankelijk van de ernst van de inbreuk –

gegevensverwerking niet achterwege te blijven?
(iii) Kan het doel dat met de verwerking wordt nagestreefd ook langs

andere weg – zonder verwerking van persoonsgegevens – worden
bereikt?

(iv) Is de verwerking in de mate die is beoogd evenredig aan het
nagestreefde doel?

389 Als een “toestemming van de betrokkene” kan blijkens art. 1 (i) WBP worden
aangemerkt: elke vrije, specifieke en op informatie berustende wilsuiting waarmee
de betrokkene aanvaardt dat hem betreffende persoonsgegevens worden verwerkt.
Niet is vereist dat de identiteit van de cessionaris/pandhouder wordt vermeld. Zie
in het bijzonder met betrekking tot de eis van een voldoende bepaalde toestem-
ming: MvT, TK 1997-1998, 25 892, nr. 3, p. 65. Overigens zij vermeld dat een eerder
verleende toestemming door de betrokkene te allen tijde kan worden ingetrokken
(art. 5 lid 2 WBP).

390 Volgens de toelichting houdt dit in dat de verantwoordelijke zijn beroep of bedrijf
niet goed kan uitoefenen, indien hem de mogelijkheid zou worden ontzegd de met
het oog daarop noodzakelijke gegevens te verwerken. Zie MvT, TK 1997-1998,
25 892, nr. 3, p. 86.

391 Zie MvT, TK 1997-1998, 25 892, nr. 3, p. 86.
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Ook van gegevensverwerkingen die geen onderdeel uitmaken van de
reguliere bedrijfsactiviteiten, maar deze wel in wezenlijke zin ondersteu-
nen, kan in de regel worden gezegd dat de verantwoordelijke daarbij een
gerechtvaardigd belang heeft. De gegevensverwerking kan plaatsvinden
in het kader van activiteiten die nauw met de kernactiviteiten verweven
zijn.

Daarnaast dient de gegevensverwerking volgens de toelichting nood-
zakelijk te zijn ten behoeve van het gerechtvaardigd belang van de verant-
woordelijke of een derde. Hier zijn het proportionaliteits- en
subsidiariteitsbeginsel van belang.392 De noodzaak van de gegevensverwer-
king dient te worden beoordeeld in de verhouding tot het doel daarvan. Gelet
op alle belangen moet de gegevensverwerking als noodzakelijk voor het
daarmee nagestreefde doel kunnen worden beschouwd.393 De belangen van
de verantwoordelijke en de betrokkenen vergen een afweging. Bij deze
afweging speelt volgens de toelichting een rol de mate van gevoeligheid
van de gegevens die de verantwoordelijke wil verwerken en de maatregelen
die daarbij zijn genomen om rekening te houden met de belangen van de
betrokkene. Diens belangen zullen minder gewicht in de schaal leggen
naarmate meer maatregelen zijn getroffen om een zorgvuldig gebruik van
de persoonsgegevens te waarborgen.394

In de regel kanworden aangenomen dat de verstrekking van persoons-
en adresgegevens aan de cessionaris/pandhouder noodzakelijk is voor de
behartiging van zowel de gerechtvaardigde belangen van de cedent/pandge-
ver (de verantwoordelijke) als die van de cessionaris/pandhouder (een
derde). Zo de cessie of verpanding niet plaatsvindt in het kader van de
reguliere bedrijfsactiviteiten van de cedent/pandgever,395 zal zij meestal

392 Het proportionaliteitsbeginsel houdt in dat “de inbreuk op de belangen van de bij
de verwerking van persoonsgegevens betrokkene niet onevenredig mag zijn in
verhouding tot het met de verwerking te dienen doel”. Het subsidiariteitsbeginsel
houdt in dat “het doel waarvoor de persoonsgegevens worden verwerkt in
redelijkheid niet op een andere, voor de bij de verwerking van persoonsgegevens
betrokkene minder nadelige wijze kunnen worden verwerkelijkt”. Zie MvT, TK
1997-1998, 25 892, nr. 3, p. 80.

393 Zie MvT, TK 1997-1998, 25 892, nr. 3, p. 87.
394 Zie MvT, TK 1997-1998, 25 892, nr. 3, p. 88.
395 Voor hypotheekinstellingen kan bijvoorbeeld het aangaan van securitisations, de

uitgifte van covered bonds of aanverwante transacties tot de reguliere bedrijfs-
activiteiten behoren. Denk aan een bedrijfsmodel waarbij verstrekte leningen
binnen afzienbare tijd worden doorgeplaatst naar beleggers, terwijl de initiële
leninggever het beheer van de leningen (de ‘servicing’) ten behoeve van de
beleggers blijft voeren (het ‘originate-to-distribute’ model).
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onderdeel zijn van activiteiten die daarmee nauw verband houden, zoals
financieringen. Een cessie of verpanding kan noodzakelijk zijn om de
(financierings)transactie waarbinnen de cessie of verpanding plaatsvindt
tegen gunstige voorwaarden te kunnen aangaan.396 Voor de cessie of verpan-
ding bestaan in de regel goede bedrijfseconomische redenen.397 Voor het
goed functioneren van een cessie of een pandrecht op een vordering op naam,
is vereist dat de cessionaris of pandhouder zelfstandig mededeling van de
cessie of het pandrecht kan doen, zodat hij de vordering kan innen en met de
schuldenaar in contact kan treden. De bevoegdheid ommededeling te doen is
een bevoegdheid die hem door de wet is toegekend.398 Het is evident dat de
cessionaris/pandhouder daarbij een gerechtvaardigd en zwaarwegend be-
lang heeft. Ook afgezien van de mogelijkheid om de vordering zelfstandig te
kunnen innen, is het van belang, zowel voor de cessionaris/pandhouder als
de schuldenaar, dat de cessionaris/pandhouder weet wie de schuldenaar is.
Denk bijvoorbeeld aan kwesties betreffende het beheer van de vordering,
zoals het treffen van een betalingsregeling.

Met de verstrekking van de persoons- en adresgegevens wordt geen
inbreuk gemaakt op fundamentele rechten en vrijheden van de schulde-
naar. Bovendien is het doel van de gegevensverstrekking – de cessionaris/
pandhouder in staat stellen de cessie/verpanding zelfstandig mede te
delen en, indien gewenst, het beheer over de vordering te voeren – niet op
een andere manier te realiseren. De gegevensverstrekking is niet alleen
noodzakelijk voor het goed functioneren van een cessie of verpanding,
maar is ook evenredig aan het nagestreefde doel. Aan de hiervoor ge-
noemde beginselen van subsidiariteit en proportionaliteit wordt voldaan.

848. Anonimisering van persoonsgegevens.Het feit dat het technisch mogelijk
is om de persoons- en adresgegevens te anonimiseren, dusdanig dat de
cessionaris/pandhouder deze gegevens eerst in handen krijgt of kan
ontcijferen nadat de cedent/pandgever in verzuim komt te verkeren,
maakt de analyse naar mijn mening niet anders. Gedacht zou kunnen
worden aan een constructie waarbij de cessionaris/pandhouder enkel
bepaalde technische gegevens van de vorderingen, zoals leningnummers,
ter hand worden gesteld zonder dat aan de hand daarvan de identiteit van
de schuldenaren kan worden achterhaald. De persoons- en adresgegevens

396 In sommige gevallen zal het feit dat de vorderingen niet effectief kunnen worden
gecedeerd of verpand zelfs met zich brengen dat de transactie geen doorgang kan
vinden.

397 Zie bijvoorbeeld de motieven voor het aangaan van een securitisationtransactie, zie
§ II.3.1.

398 Zie de artikelen 3:94 leden 1 en 3 en 239 lid 3 BW.
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worden vervolgens op grond van een escrowovereenkomst in bewaring
gegeven bij een onafhankelijke derde, bijvoorbeeld een notaris, die deze
gegevens enkel zal overhandigen aan de cessionaris/pandhouder nadat
zich bepaalde gebeurtenissen hebben voorgedaan die de cessionaris/
pandhouder bevoegd maken de cessie/verpanding mede te delen (de
zogeheten ‘notification events’). Het gevolg van het anonimiseren van de
persoonsgegevens is dat zij voor toepassing van de WBP niet meer als
zodanig kunnen worden aangemerkt,399 zodat de WBP vooralsnog toe-
passing mist. Deze constructie wordt bijvoorbeeld toegepast bij de secu-
ritisation van vorderingen uit hypotheekleningen.

Naar mijn mening is het anonimiseren van de persoonsgegevens
van de schuldenaren geen voorwaarde voor een proportionele, recht-
matige gegevensverwerking.400 Gelet op het feit dat de mededeling van
een cessie of verpanding de uitoefening betreft van een bevoegdheid van
de cessionaris/pandhouder die op de wet is gebaseerd en dat de mede-
deling, in geval van cessie, bovendien inhoudt dat de cessionaris de
rechthebbende van de vordering is – een mededeling die een rechtheb-
bende van een vordering mijns inziens te allen tijde aan de schuldenaar
moet kunnen doen –, moet worden aangenomen dat het verstrekken van
de persoons- en adresgegevens ook zonder anonimisering proportioneel
is. Bovendien moet worden bedacht dat ook de cessionaris en de pand-
houder de verkregen persoonsgegevens enkel in overeenstemming met de
WBP verder mogen verwerken (zie hierna § 11.5.3).

849. Verenigbaarheid met doelomschrijving. Behalve dat er een rechtmatige
grondslag voor de gegevensverwerking dient te zijn, moet de verstrekking
van de persoons- en adresgegevens ook verenigbaar zijn met het doel
waarvoor de gegevens door de cedent/pandgever zijn verkregen (art. 9
WBP). Persoonsgegevens mogen enkel voor welbepaalde, uitdrukkelijk
omschreven en gerechtvaardigde doeleinden worden verzameld (art. 7
WBP). Deze doelomschrijving dient voordat met de gegevensverwerking
wordt begonnen, te worden gemeld bij het College Bescherming Per-
soonsgegevens (art. 27, 28 WBP).

399 Zie art. 1 (a) WBP waaruit blijkt dat van persoonsgegevens pas sprake is, indien het
een gegeven betreft aangaande een geïdentificeerde of identificeerbare natuurlijke
persoon. Vgl. in verband met het anonimiseren van persoonsgegevens voorts:
MvT, TK 1997-1998, 25 892, nr. 3, p. 49-50.

400 Het anonimiseren van de persoonsgegevens kan wel van belang zijn in verband
met het bepaalde in art. 7 WBP (gegevensverwerking moet in overeenstemming
zijn met de doelomschrijving, zie nr. 849) en in verband met de omzeiling van de
informatieverplichting van art. 34 WBP (zie nr. 850).
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Ook als de doelomschrijving niet duidelijk voorziet in de verstrek-
king van persoons- en adresgegevens ter uitvoering van cessie- en pand-
overeenkomsten – hetgeen vermoedelijk vaak zo zal zijn –, moet nog
worden beoordeeld of deze verwerking van persoonsgegevens mogelijk
toch verenigbaar is met het omschreven doel. Daarbij moet in elk geval
rekening worden gehouden met: (i) de verwantschap tussen het doel van
de beoogde verwerking en het doel waarvoor de gegevens zijn verkregen,
(ii) de aard van de betreffende gegevens, (iii) de gevolgen van de beoogde
verwerking voor de betrokkene (de schuldenaar), (iv) de wijze waarop de
gegevens zijn verkregen en (v) de mate waarin jegens de betrokkene
wordt voorzien in passende waarborgen (art. 9 lid 2 WBP).401

Indien de conclusie is dat de verstrekking van persoons- en adres-
gegevens aan de cessionaris/pandhouder niet verenigbaar is met het
omschreven doel, dan is de gegevensverstrekking niet rechtmatig. Ten-
einde de gegevensverwerking rechtmatig te doen zijn, zou de cedent/
pandgever in dat geval van de schuldenaren de ondubbelzinnige toestem-
ming moeten verkrijgen voor de gegevensverstrekking.402 Het zal duide-
lijk zijn dat dit, zeker in geval van een stille cessie of verpanding, niet
wenselijk en in geval van bulkcessie ook niet praktisch uitvoerbaar is,
tenzij de schuldenaren hun ondubbelzinnige toestemming reeds hebben
gegeven bij het afsluiten van de overeenkomst waaruit de te cederen of
verpanden vorderingen voortvloeien. Een oplossing kan worden gevon-
den in de hiervoor beschreven anonimisering van de persoonsgegevens. In
dat geval is er geen sprake van een verwerking van persoonsgegevens als
bedoeld in de wet en zijn de bepalingen van de WBP (nog) niet van
toepassing.403

401 Zie nader: MvT, TK 1997-1998, 25 892, nr. 3, p. 90 e.v.
402 Vgl. MvT, TK 1997-1998, 25 892, nr. 3, p. 21 en p. 90.
403 Voor de toekomst zou de doelomschrijving kunnen worden verruimd, zodat zeker

wordt gesteld dat de verstrekking van persoons- en adresgegevens ter zake van
cessies en verpandingen in overeenstemming is met de WBP. Van deze nieuwe
doelomschrijving dient na het plaatsvinden van een ‘notification event’ melding te
worden gedaan bij het College Bescherming Persoonsgegevens (zie echter de
vrijstellingsregeling van art. 12 van het Vrijstellingsbesluit WBP). Bovendien
dienen op dat moment de betrokkenen (de schuldenaren) daarover krachtens
art. 33 WBP te worden geïnformeerd.
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11.5.3 Verwerking van de persoons- en adresgegevens door de
cessionaris/pandhouder

850. Gegevensverwerking door de cessionaris/pandhouder. Ook van de ces-
sionaris/pandhouder kan worden gezegd dat hij persoonsgegevens ver-
werkt in de zin van art. 1 (b) WBP. Het verkrijgen en bewaren van de
persoons- en de adresgegevens van natuurlijke personen is aan te merken
als een gegevensverwerking die onder voorwaarden404 onder de werking
van de WBP valt. Ook de cessionaris/pandhouder dient derhalve te
handelen overeenkomstig de bepalingen van de WBP. Dit betekent dat
de cessionaris/pandhouder welbepaald en uitdrukkelijk dient te omschrij-
ven voor welke gerechtvaardigde doeleinden hij de persoonsgegevens
verzamelt (art. 7 WBP). Voorts moet de gegevensverwerking, voordat met
de verwerking wordt aangevangen, worden gemeld bij het College
Bescherming Persoonsgegevens (art. 27, 28 WBP). Voor de gegevensver-
werking dient verder een rechtmatige grondslag aanwezig te zijn en
bovendien geldt dat de persoonsgegevens niet verder mogen worden ver-
werkt op een wijze die onverenigbaar is met de doeleinden waarvoor ze zijn
verkregen (art. 8, 9 WBP). Voor zover de rechtmatige grondslag niet is
gelegen in een ondubbelzinnige toestemming van de schuldenaren,405 kan
zij in de regel worden gevonden in het gerechtvaardigde belang dat de
cessionaris/pandhouder bij de gegevensverwerking heeft. Indien de ces-
sionaris/pandhouder een financier is, dan zal de gegevensverwerking
meestal noodzakelijk zijn voor de reguliere bedrijfsactiviteiten.406

Bezwaarlijk voor de praktijk is de regeling van art. 34WBP. Op grond
van deze bepaling dient de cessionaris/pandhouder de schuldenaar, op het
moment van de vastlegging van de hem betreffende gegevens, zijn identiteit
en de doeleinden van de gegevensverwerking mede te delen, tenzij de
schuldenaar daarvan reeds op de hoogte is (art. 34 leden 1 en 2 WBP).407

Dit geldt niet indien mededeling van de informatie aan de schuldenaar
onmogelijk blijkt of een onevenredige inspanning kost. In dat geval moet de

404 Zie de artikelen 2-4 WBP.
405 Zie art. 8 (a) WBP. De toestemming kan bijvoorbeeld worden opgenomen in de

overeenkomst waaruit de gecedeerde of verpande vordering voortvloeit.
406 Zie nr. 847.
407 De cessionaris/pandhouder dient bovendien nadere informatie te verstrekken

voor zover dat gelet op de aard van de gegevens, de omstandigheden waaronder
zij worden verkregen of het gebruik dat ervan wordt gemaakt, nodig is om
tegenover de schuldenaar een behoorlijke en zorgvuldige verwerking te waar-
borgen (art. 34 lid 3 WBP).
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cessionaris/pandhouder de herkomst van de persoonsgegevens vastleggen
(art. 34 lid 4 WBP). Het zal duidelijk zijn dat in geval van een stille cessie of
verpanding de informatieplicht van art. 34WBP uiterst bezwaarlijk is. Het is
immers niet de bedoeling dat de cessie of verpanding naar buiten toe
kenbaar wordt.

851. Het standpunt van het College Bescherming Persoonsgegevens.Het College
Bescherming Persoonsgegevens heeft in het verleden met betrekking tot een
stil pandrecht het volgende standpunt ingenomen.408 Volgens het College zou
de pandhouder voor het moment waarop hij bevoegd is mededeling van het
pandrecht te doen als een “bewerker” van persoonsgegevens moeten worden
aangemerkt. Een “bewerker” is degene die ten behoeve van de “verant-
woordelijke”409 persoonsgegevens verwerkt, zonder aan zijn rechtstreeks
gezag te zijn onderworpen.410 De hiervoor genoemde verplichtingen rusten
op de verantwoordelijke en niet op de bewerker.411 De gedachte lijkt te zijn
dat, zolang de pandgever aan zijn verplichtingen voldoet, de stil pandhouder
op grond van zijn rechtsverhoudingmet de pandgever geenmacht of invloed
over de persoonsgegevens mag uitoefenen. Dit zou veranderen op het
moment dat de pandhouder zijn pandrecht kan mededelen. Dan kan de
pandhouder zelfstandig actie ondernemen en zou hij doel enmiddelen van de
gegevensverwerking bepalen, zodat hij als een “verantwoordelijke” kan
worden aangemerkt. Tot dat moment hoeft de stil pandhouder niet aan de
WBP te voldoen en is hij dus niet gebonden aan de informatieverplichting van
art. 34 WBP.

Naar mijn mening is de stellingname van het College niet juist. De
stil pandhouder en ook de stil cessionaris zijn al voor het moment waarop
zij bevoegd zijn om mededeling van hun recht te doen, aan te merken als
“verantwoordelijke” in de zin van art. 1 (d) WBP. De pandhouder/
cessionaris verzamelt en bewaart de persoonsgegevens immers niet ten
behoeve van de pandgever/cedent, maar in zijn eigen belang. De pand-
houder/cessionaris stelt zelf het doel en de middelen voor de verwerking
van de persoonsgegevens vast. Het feit dat de pandhouder of cessionaris
voor het plaatsvinden van een ‘notification event’ in zijn verhouding tot
de pandgever/cedent niet bevoegd is om mededeling te doen, maakt dit
niet anders. Het is niet zo dat de pandhouder/cessionaris in opdracht van

408 De hier vermelde stellingname van het College stamt uit 2002. Mij is niet bekend of
het College dit standpunt nog steeds inneemt of inmiddels wellicht een andere
opvatting huldigt.

409 Zie noot 387.
410 Zie art. 1 (e) WBP.
411 Zie art. 4 lid 1 WBP.
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de pandgever/cedent (de verantwoordelijke) de persoonsgegevens ver-
werkt (vgl. art. 12 lid 1 WBP).412

852. Andere standpunten en oplossingen. Verdedigbaar is dat, gelet op de
daaraan verbonden bezwaren, de mededeling een “onevenredige inspan-
ning” van de cessionaris/pandhouder vergt, zeker in geval van bulkces-
sies/verpandingen (vgl. art. 34 lid 4 WBP). In het geval de schuldenaar in
zijn overeenkomst met de cedent/pandgever uitdrukkelijk toestemming
heeft verleend voor de gegevensverstrekking aan cessionarissen en/of
pandhouders, zou bovendien kunnen worden betoogd dat de schuldenaar
al van de hoedanigheid van de “verantwoordelijke” en de doeleinden van
de gegevensverwerking op de hoogte is, zodat er op de cessionaris/
pandhouder geen mededelingsplicht rust (zie art. 34 lid 1, slot WBP).

Het is echter maar de vraag of deze interpretaties van art. 34 WBP in
rechte standhouden. Wat betreft het laatste betoog kan worden opgemerkt
dat de wetgever en ook de tekst van de wet ervan uitgaan dat de identiteit
van de cessionaris/pandhouder bij de schuldenaar bekend moet zijn. Dat
is niet het geval, indien de schuldenaar enkel in het algemeen zijn
toestemming voor de verstrekking van zijn persoonsgegevens aan ces-
sionarissen of pandhouders geeft. In dat geval wordt alleen de hoedanig-
heid van cessionaris en/of pandhouder genoemd en niet diens identiteit.
Gewezen kan worden op de ratio van de informatieverplichting van art.
34 WBP. Deze is dat “de verwerkingen van de verantwoordelijke voor de
betrokkene aanspreekbaar zijn in rechte”. De betrokkene (schuldenaar)
zou in staat moeten zijn “te volgen hoe gegevens over hem worden
verwerkt en bepaalde vormen van verwerking of onrechtmatig gedrag
van de verantwoordelijke in rechte aan te vechten”.413 Dit lijkt te veron-
derstellen dat de identiteit van de cessionaris/pandhouder bij de schul-
denaar bekend moet zijn.

Een omslachtige oplossing voor het hier genoemde probleem zou
kunnen worden gevonden in de hiervoor besproken anonimisering van de
persoonsgegevens.414 Deze zorgt ervoor dat er vooralsnog geen sprake is
van een verwerking van persoonsgegevens in de zin van de wet. Daarvan
is pas sprake als de persoonsgegevens de cessionaris/pandhouder na het

412 Uit deze bepaling volgt dat een bewerker enkel persoonsgegevens mag verwerken
in opdracht van de verantwoordelijke.

413 Zie MvT, TK 1997-1998, 25 892, nr. 3, p. 149.
414 Zie nr. 848.

Het bepaaldheidsvereiste

1091



plaatsvinden van een ‘notification event’ door de onafhankelijke derde
(notaris) ter hand worden gesteld. Dat is het moment waarop de cessie/
verpanding aan de schuldenaren dient te worden medegedeeld, zodat het
niet meer bezwaarlijk is de identiteit van de cessionaris/pandhouder aan
de schuldenaar bekend te maken. Bovendien dient de cessionaris/pand-
houder zich op dat moment bij het College te melden als verantwoorde-
lijke (art. 27, 28 WBP). Zoals vermeld, wordt in Nederlandse
securitisations van hypotheekvorderingen gewerkt met een anonimisering
van de persoonsgegevens van de schuldenaren.

11.5.4 De rechtsgevolgen van een handelen in strijd met de
Wet Bescherming Persoonsgegevens

853. Rechtsgevolgen van een handelen in strijd met de Wet Bescherming
Persoonsgegevens; art. 3:40 BW. Een handelen in strijd met de WBP kan tot
bestuurs- en strafrechtelijke sancties leiden.415 Een belangrijke vraag is
daarnaast of een schending van de WBP tot gevolg kan hebben dat de
cessie of verpanding nietig of vernietigbaar is op grond van art. 3:40 BW.
Deze vraag kan ontkennend worden beantwoord. Een cessie of verpanding
is als zodanig niet in strijd met de WBP. Zij zijn niet gericht op een door de
WBP verboden rechtsgevolg. De WBP beoogt enkel een niet-rechtmatige
verwerking van persoonsgegevens tegen te gaan. Van strijd met een
dwingende wetsbepaling als bedoeld in art. 3:40 lid 2 BW – dat betrekking
heeft op het verrichten van een rechtshandeling in strijd met de wet – is
daarom geen sprake.

Wel zou met wat goede wil betoogd kunnen worden dat de cessie of
verpanding, afhankelijk van de omstandigheden, voor partijen het voor-
zienbare gevolg heeft dat in strijd met de WBP gehandeld wordt. De
strekking van de cessie of verpanding zou dan in strijd zijn met de wet met
als gevolg dat de cessie of verpanding mogelijk in strijd is met de
openbare orde of goede zeden en daarmee nietig (art. 3:40 lid 1 BW).416

Het kan echter worden betwijfeld of de schending van de WBP, voor
zover daarvan sprake is, een voldoende voorzienbaar gevolg is van de
cessie of verpanding. De schending van de WBP is immers niet een gevolg
van de cessie of verpanding als zodanig – de gegevensverstrekking is
immers geen constitutief vereiste voor een cessie of verpanding –, maar
van het feit dat de cedent/pandgever en/of de cessionaris/pandhouder

415 Zie de artikelen 65-75 WBP.
416 Vgl. TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 190.
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niet aan de voorwaarden voor een rechtmatige gegevensverwerking
(kunnen) voldoen.

En zelfs al zou wel kunnen worden aangenomen dat de strekking
van de cessie of verpanding in strijd is met de WBP – indien voorzienbaar
is dat de WBP wordt geschonden – dan is daarmee nog niet gezegd dat er
dus sprake is van strijd met de openbare orde of goede zeden en dat de
cessie/verpanding om die reden nietig is. De WBP heeft niet de strekking
om de geldigheid van rechtshandelingen waarvan het verrichten, de
inhoud of de strekking met de WBP in strijd is, aan te tasten. De WBP
bevat enkel bestuurs- en strafrechtelijke sancties.417 De Hoge Raad heeft in
het arrest Uneto/De Vliert geoordeeld dat als een rechtshandeling in strijd
is met een wettelijke bepaling die niet de strekking heeft haar geldigheid
aan te tasten, de rechtshandeling ook niet op grond van alleen die
strijdigheid door inhoud of strekking in strijd kan worden geacht met
de goede zeden of openbare orde in de zin van art. 3:40 lid 1 BW.418

Daarvoor is meer nodig. Hoewel de uitspraak betrekking heeft op het
verrichten van een rechtshandeling in strijd met de wet, kan mijns inziens
eenzelfde redenering worden gevolgd in de gevallen dat de inhoud of
strekking van een rechtshandeling in strijd met de wet is. Het feit dat de
strekking van de cessie of verpanding wellicht in strijd is met de WBP
betekent dus nog niet dat de cessie of verpanding op grond van alleen die
strijdigheid nietig is vanwege strijd met de goede zeden of openbare orde.

Bij zowel de goede zeden als de openbare orde gaat het om
bepaalde in de maatschappij als fundamenteel ervaren normen. De goede
zeden betreft vooral de moraliteit, terwijl de het bij de openbare orde gaat
om de inrichting van de maatschappij. Het lijkt mij evident dat een
cessie of verpanding die gepaard gaat met een gegevensverwerking
die niet in overeenstemming is met de WBP, geen inbreuk oplevert op
de goede zeden of openbare orde.

417 Zie de artikelen 65-75 WBP.
418 Zie HR 22 januari 1999, NJ 2000, 305 (Uneto/De Vliert). De overweging is ontleend

aan: MvA, Parl. Gesch. Boek 3, p. 192. Vgl. voorts: HR 4 november 2005, NJ 2006,
204, m.nt. Mok (Van der Stroom/Staat).
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HOOFDSTUK IX

CESSIE VAN TOEKOMSTIGE VORDERINGEN

1. Inleiding

854. Inleiding. In geval van financiële transacties op basis van cessie of
verpanding van vorderingen op naam is het van groot belang om vast te
stellen of het een cessie of verpanding van bestaande dan wel toekomstige
vorderingen betreft. Dit om twee redenen. Ten eerste vanwege het
zogeheten prestatierisico. Dit risico doet zich voor in die gevallen waarin
moet worden aangenomen dat de vordering eerst ontstaat, indien de
cedent zijnerzijds de daarvoor verschuldigde tegenprestatie heeft ver-
richt.1 Het risico bestaat dan dat de cedent/pandgever de prestatie niet
verricht, bijvoorbeeld vanwege financiële moeilijkheden, met als gevolg
dat de vordering niet ontstaat en dus ook niet rechtsgeldig is gecedeerd of
verpand.2 Daarnaast is er het faillissementsrisico. Naar Nederlands recht
geldt dat een cessie of verpanding bij voorbaat van een toekomstige
vordering de failliete boedel niet kan worden tegengeworpen, indien de
vordering pas tijdens het faillissement van de cedent/pandgever wordt
verkregen (art. 35 lid 2 Fw, zie hierna). De vorderingen blijven ondanks
de eerdere cessie of verpanding (onbezwaard) tot de boedel behoren. De
cessionaris of pandhouder komt dan slechts een concurrente vordering toe
die hij ter verificatie zal moeten aanmelden.

Zeker in geval van bepaalde vormen van (limited recourse) object-
financiering, waarbij de opbrengsten van de overgedragen of in zekerheid
gegeven activa de voornaamste of mogelijk enige bron van inkomsten
vormen om de gepleegde investering of verschafte financiering mee terug

1 Zie HR 30 januari 1987, NJ 1987, 530, m.nt. G (WUH/Emmerig q.q.) waaruit volgt
dat huurvorderingen eerst ontstaan, indien de verhuurder het huurgenot heeft
verschaft. Zie over dit arrest uitgebreid hierna: § IX.3.3.

2 Opgemerkt zij dat het prestatierisico zich ook kan voordoen bij de cessie of
verpanding van bestaande vorderingen. Denk aan het geval dat de cedent/
pandgever een tekortkoming heeft begaan op grond waarvan de schuldenaar de
betaling opschort, een beroep doet op verrekening of eventueel de onderliggende
overeenkomst ontbindt met als gevolg dat de gecedeerde of verpande vordering
vervalt.
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te betalen, is het van wezenlijk belang dat de cessie of de verpanding niet
is onderworpen aan het prestatierisico van de cedent/pandgever en dat zij
bestand is tegen diens faillissement. Is dat niet het geval, dan is er in het
faillissement van de cedent/pandgever immers sprake van een (gedeelte-
lijk) niet gedekte investering of ongesecureerde financiering.

Bij transacties die van een rating worden voorzien, zoals meestal het
geval is bij securitisations, zullen de rating agencies veel aandacht
schenken aan de vraag of de cessie of verpanding bestand is tegen het
faillissement van de cedent/pandgever (de originator). Mocht er een risico
zijn dat dat niet het geval is, dan zal er geen rating aan de transactie
kunnen worden toegekend die hoger is dan de rating van de originator.
De kredietkwaliteit van de transactie wordt dan direct bepaald door diens
kredietwaardigheid hetgeen in beginsel een ‘rating cap’ voor de transactie
zal vormen. Dit kan tot gevolg hebben dat de transactie vanwege te hoge
financieringslasten of een gebrek aan interesse bij investeerders geen
doorgang kan vinden.

855. Cessie en verpanding bij voorbaat: leverings- en vestigingsvoorschriften. Op
grond van art. 3:97 BW is het mogelijk dat toekomstige vorderingen, nog
voordat zij aan de cedent toebehoren, bij voorbaat aan een cessionaris
worden geleverd, mits de vorderingen bepaalbaar zijn op het moment dat
ze door de cedent worden verkregen.3 Uit de schakelbepaling van art. 3:98
BW volgt hetzelfde voor de bezwaring van toekomstige vorderingen met
een beperkt recht, zoals een pandrecht. De leverings- of vestigingsvoor-
schriften die moeten worden vervuld, zijn dezelfde als de voorschriften die
gelden voor de levering of verpanding van een bestaande vordering. Voor de
openbare cessie of verpanding bij voorbaat betekent dit dat er (i) een akte van
cessie/verpanding dient te worden opgemaakt en dat er (ii) mededeling
moet worden gedaan van de cessie/verpanding aan de toekomstige schul-
denaar ((art. 3:98, 236 lid 2 jo) art. 3:94 lid 1 BW). Voor een stille cessie en
verpanding bij voorbaat is vereist (i) een authentieke akte of een onder-
handse geregistreerde akte en (ii) een ten tijde van de cessie/verpanding
reeds bestaande rechtsverhouding waaruit de toekomstige vordering recht-
streeks wordt verkregen (artt. 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW).

In geval van de levering of verpanding van een toekomstige vorde-
ring wordt de goederenechtelijke overeenkomst van overdracht of verpan-
ding aangegaan onder de opschortende voorwaarde dat het goed door de
cedent/pandgever zal worden verkregen c.q. aan hem zal gaan toebehoren.

3 Zie over het moment waarop aan het bepaaldheidsvereiste voldaan moet zijn:
§ VIII.6.
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Er is derhalve sprake van een voorwaardelijke levering of vestiging.4 De
overdracht van de vordering of de vestiging van een pandrecht daarop,
vindt vervolgens van rechtswege plaats, dat wil zeggen zonder dat nog
nadere handelingen behoeven te worden verricht, zodra de vordering door
de cedent/pandgever wordt verkregen en op dat moment aan de eisen
voor een geldige overdracht of een vestiging van een pandrecht is voldaan
((art. 3:98 jo) 3:84 lid 1 BW). Op het tijdstip waarop de cedent/pandgever de
vordering verkrijgt, moet er derhalve een geldige titel zijn en dient de
cedent/pandgever bevoegd te zijn om over de vordering te beschikken.
Bovendien dient de vordering overdraagbaar of verpandbaar te zijn
((art. 3:98 jo) 3:83 BW).5

856. Beperkingen die aan een cessie of verpanding bij voorbaat zijn gesteld. De
cessie en verpanding bij voorbaat van toekomstige vorderingen is niet
onbeperkt mogelijk. De leverings- en vestigingsvereisten stellen tot op
zekere hoogte grenzen aan de mogelijkheid om toekomstige vorderingen
bij voorbaat te cederen of verpanden. Het mededelingsvereiste bij openbare
cessie en verpanding brengt met zich dat de identiteit van de toekomstige
schuldenaar bekend moet zijn, wil er bij voorbaat mededeling van de
cessie of de verpanding kunnen worden gedaan.6 Voor de stille cessie en
verpanding van toekomstige vorderingen geldt dat de vorderingen recht-
streeks moeten worden verkregen uit een ten tijde van de verpanding
reeds bestaande rechtsverhouding (de zogeheten grondslageis).7 De me-
dedelingseis en de grondslageis staan aldus in de weg aan een cessie of
een verpanding van toekomstige vorderingen uit nog tot stand te komen
rechtsverhoudingen (zoals overeenkomsten), waarvan de identiteit van de

4 Zie Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 227; Snijders/Rank-Berenschot 2007,
nr. 420 en Faber 1997a, p. 185 e.v. Vgl. Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 310.

5 Zie hoofdstuk VI.
6 Niet vereist is dat de identiteit van de toekomstige schuldenaar al bekend is ten

tijde van het opmaken van de cessie- of pandakte. Het is mogelijk dat de cessie- of
pandakte betrekking heeft op ten tijde van het opmaken van de akte nog absoluut
toekomstige vorderingen (d.w.z. vorderingen uit nog tot stand te komen rechts-
verhoudingen) met bijvoorbeeld een generieke omschrijving, waarvan de cessie of
verpanding later aan de schuldenaren wordt medegedeeld, zodra hun identiteit is
komen vast te staan. Voor de geldigheid van de cessie is voldoende dat op het
moment dat de vordering door de cedent/pandgever wordt verkregen, aan de
hand van de cessie- of pandakte kan worden vastgesteld of de vordering naar de
bedoeling van partijen in de cessie of verpanding is begrepen. Zie hiervoor: nr. 809.
Anders: Sector kanton Rb. Arnhem 29 april 2011, NJF 2011/272 (Lindorff Purchase).

7 Zie over dit vereiste uitvoerig hierna: § IX.5.
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schuldenaar nog niet bekend is. Voor de cessie of de verpanding van
dergelijke vorderingen is nodig dat er periodiek cessie- of pandakten
(lijsten) worden opgemaakt die vervolgens worden geregistreerd of waar-
van alsnog mededeling aan de schuldenaren wordt gedaan.8

Verder zou in sommige gevallen de registratie-eis of de eis van een
authentieke akte op logistieke of financiële bezwaren kunnen stuiten.9

De levering of de verpanding zal bovendien alleen geldig zijn,
indien op het moment dat de vordering door de cedent/pandgever wordt
verkregen aan de hand van de akte kan worden vastgesteld dat de cessie
of verpanding op deze vordering betrekking heeft. De vordering dient
voldoende duidelijk door de akte te worden omschreven. Zoals in hoofd-
stuk VIII is gebleken, behoeft het bepaaldheidsvereiste geen noemens-
waardige belemmering te vormen voor het (op ruime schaal) cederen en
verpanden van toekomstige vorderingen.10

857. Een tussenkomend faillissement: belang van het onderscheid tussen bestaande en
toekomstige vorderingen; art. 35 lid 2 Fw. De belangrijkste belemmering voor
een cessie of verpanding van toekomstige vorderingen, is gelegen in de eis
dat de cedent/pandgever beschikkingsbevoegd moet zijn op het moment
dat de vordering door hem wordt verkregen. Indien de cedent/pandgever
op dat moment in staat van faillissement verkeert, en als gevolg daarvan
zijn beschikkingsbevoegdheid heeft verloren, vindt er geen overdracht of
verpanding van de vordering plaats, maar valt de vordering (onbe-
zwaard) in de failliete boedel en komt de opbrengst daarvan ten goede
van de gezamenlijke schuldeisers (zie art. 20, 23 en 35 lid 2 Fw). Het feit
dat de cedent/pandgever ten tijde van de cessie/verpanding bij voorbaat
in algemene zin bevoegd was te beschikken over zijn vermogen, is niet

8 Dit cessie- of verpandingsprocedé kan worden vereenvoudigd doordat aan de
cessionaris of de pandhouder een (onherroepelijke) volmacht wordt gegeven om
de akten, de registraties en/of de mededelingen mede namens de cedent of de
pandgever tot stand te brengen.

9 Bij internationale cessies of verpandingen stuit het registratievereiste soms op
bezwaren. In de nationale praktijk worden deze bezwaren echter niet of nauwelijks
gevoeld. Zie ook: HR 14 oktober 1994, NJ 1995, 447, m.nt. WMK (Stichting
Spaarbank Rivierenland/Gispen q.q.) waar de Hoge Raad een groot deel van de
logistieke bezwaren van de registratie-eis in verband met de verpanding van grote
aantallen vorderingen (‘bulkverpandingen’) heeft weggenomen door de zogeheten
‘verkorte registratieprocedure’ te sanctioneren. Zie daarover: Asser/Van Mierlo
& Van Velten 3-VI* 2010, nr. 220; Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 546 en Pitlo/
Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 819.

10 Zie evenwel § VIII.6.3 in verband met de vraag op welk moment in geval van de
cessie of verpanding van toekomstige vorderingen aan het bepaaldheidsvereiste
moet zijn voldaan.
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relevant. Zoals gezegd, brengt dit met zich dat het van groot belang is om
ten tijde van de cessie of de verpanding te kunnen vaststellen of een
vordering bestaand of toekomstig is.11 In geval van de cessie of de verpan-
ding van een bestaande vordering staat immers vast dat een later intredend
faillissement van de cedent/pandgever in beginsel geen afbreuk meer kan
doen aan de geldigheid van de cessie of de verpanding.

Zoals uit dit hoofdstuk zal blijken, bestaan er naar huidig recht
echter geen duidelijke criteria aan de hand waarvan bestaande en toe-
komstige vorderingen van elkaar kunnen worden onderscheiden. Het
gevolg daarvan is dat in veel gevallen vooraf geen duidelijk antwoord
valt te geven op de voor een investeerder of financier zo belangrijke vraag
of de cessie of verpanding bestand is tegen een mogelijk faillissement van
de cedent/pandgever. Dit is uitermate bezwarend voor de financiële
praktijk, aangezien de onduidelijkheid ertoe kan leiden dat bepaalde
transacties geen doorgang kunnen vinden omdat ze te risicovol zijn of
slechts tegen aanmerkelijk hogere kosten (rente).

858. Gebeurtenissen die een overdracht of verpanding niet verhinderen. Alleen een voor
het ontstaan van de vordering intredend faillissement kan nog verhinderen dat er
een geldige cessie of verpanding plaatsvindt.12

In geval van een meervoudige cessie of verpanding van een toekomstige vordering
geldt dat de eerste cessie of verpanding prevaleert. De tweede cessie of verpanding
kan de eerste cessionaris of pandhouder niet worden tegengeworpen (zie art. (3:98
jo) 3:97 lid 2 BW).13 Behoudens wellicht de regeling van art. 3:36 BW, komt de
tweede cessionaris of pandhouder geen beroep toe op derdenbescherming.
Hetzelfde geldt in geval van een na de cessie of de verpanding bij voorbaat
gelegd beslag op de toekomstige vordering. Het beslag kan de cessionaris of
pandhouder niet worden tegengeworpen.14

11 Het onderscheid tussen bestaande en toekomstige vorderingen is niet alleen van
belang voor cessie en verpanding, maar ook voor andere leerstukken, zoals ver-
rekening, onverschuldigde betaling en de verificatie van vorderingen in faillissement.

12 Hetzelfde geldt voor surséance van betaling en het van toepassing verklaren van
een noodregeling als bedoeld in de artikelen 3:160 en 161 Wft of een schuldsane-
ring natuurlijke personen als bedoeld in art. 295 Fw. Zie voor surséance van
betaling: HR 15 maart 1991, NJ 1992, 605, m.nt. WMK (Veenendaal q.q./Hogeslag).

13 In geval van een meervoudige cessie geldt dat de tweede cessie niet tot overdracht
van de vordering leidt; in geval van een meervoudige verpanding heeft de tweede
verpanding wel rechtsgevolg, maar neemt zij rang na de eerste verpanding.

14 Zie HR 10 januari 1992, NJ 1992, 744, m.nt. HJS (Ontvanger/NMB); HR 25 januari
1991, NJ 1992, 172, m.nt. HJS (Van Berkel/Tribosa) en HR 14 februari 1997,
NJ 1999, 409, m.nt. Kortmann (Zunoca Freezone Aruba/Het Land Aruba). Kritisch
daarover: Van der Kwaak 1996, p. 680 e.v.
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Een wilswijziging of verlies van handelingsbekwaamheid van de cedent/pand-
gever staat evenmin in de weg aan een geldige cessie of verpanding van de
vordering. Alle rechtshandelingen die nodig zijn voor een cessie of verpanding
zijn immers al bij voorbaat verricht, zodat een wilswijziging of verlies van
handelingsbekwaamheid niet meer ter zake doet.15

859. Terminologie. Toekomstige vorderingen kunnen worden onderschei-
den in vorderingen die (nog) niet bestaan (objectief toekomstig)16 en
vorderingen die wel al bestaan, maar toebehoren aan een ander dan de
cedent of de pandgever (subjectief toekomstig).17 Een ander onderscheid,
dat in het bijzonder van belang is voor de categorie van de objectief
toekomstige vorderingen,18 is het onderscheid tussen absoluut en relatief
toekomstige vorderingen. Een relatief toekomstige vordering is een vorde-
ring die (rechtstreeks) wordt verkregen uit een ten tijde van de cessie of de
verpanding reeds bestaande rechtsverhouding.19 Een absoluut toekom-
stige vordering betreft een toekomstige vordering waarvan de rechts-
verhouding waaruit zij wordt verkregen ten tijde van de cessie of de
verpanding nog niet bestaat.20 In dit hoofdstuk zal de hier weergegeven
terminologie worden gebezigd.

860. Plan van behandeling. In dit hoofdstuk zal nader worden ingegaan op
de cessie en de verpanding van toekomstige vorderingen. Allereerst wordt
aandacht geschonken aan de (zekerheids)cessie van toekomstige vorde-
ringen onder het oude recht en aan de beschouwingen die in de parle-
mentaire geschiedenis zijn gewijd aan de cessie en de verpanding van
toekomstige vorderingen (§ 2).

Vervolgens wordt ingegaan op het onderscheid tussen bestaande en
toekomstige vorderingen en zal een aantal criteria worden aangedragen
om beide categorieën van elkaar te onderscheiden (§ 3). Daarbij wordt

15 Vgl. Blom 1989, p. 17 e.v.; Kortmann 1989a, p. 61; Van der Grinten, noot onder
NJ 1987, 530; Kleijn, noot onder NJ 1982, 615 en Molenaar 1992a, nr. 26.

16 Ook wel aangeduid als absoluut toekomstige vorderingen.
17 Ook wel aangeduid als relatief toekomstige vorderingen.
18 Een subjectief toekomstige vordering kan vanuit het oogpunt van de cedent of de

pandgever zowel relatief als absoluut toekomstig zijn. Van een absoluut subjectief
toekomstige vordering is sprake, indien er (nog) geen rechtsverhouding bestaat
tussen de cedent/pandgever en de rechthebbende van de vordering waaruit de
vordering rechtstreeks door de cedent/pandgever zal worden verkregen (zie
hierna: § IX.5.4.6).

19 Ook wel aangeduid als enkel of niet-volstrekt toekomstige vordering of als toekom-
stige vordering met grondslag.

20 Ook wel aangeduid als dubbel of volstrekt toekomstige vorderingen of als vorde-
ringen zonder grondslag.
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ingegaan op de jurisprudentie van de Hoge Raad en wordt aandacht
geschonken aan een aantal bijzondere categorieën van vorderingen, zoals
vorderingen uit duurovereenkomsten, vorderingen ter zake van burger-
lijke vruchten en vorderingen uit publiekrechtelijke rechtsverhoudingen.
De paragraaf wordt besloten met een aantal conclusies ten aanzien van het
huidige recht.

Daarna zal een aantal bezwaren van het huidige stelsel worden
besproken en zal worden gepleit voor een wijziging van de regeling van
art. 35 lid 2 Fw (§ 4).

Vervolgens wordt ingegaan op de betekenis en reikwijdte van de
grondslageis voor de stille cessie en verpanding. Bepleit zal worden om de
grondslageis te verlaten en de stille cessie en verpanding van toekomstige
vorderingen in ruime mate mogelijk te laten zijn (§ 5 en § 6).

2. Van oud recht naar nieuw recht: van Fijn van Draat via
Solleveld en SOS/ABN naar het grondslagvereiste
van art. 3:94 lid 3 en art. 3:239 lid 1 BW

2.1 De ontwikkeling in de jurisprudentie

861. Een blik op de jurisprudentie van de Hoge Raad. Uit oude jurisprudentie
inzake derdenbeslag blijkt dat aan het begin van de vorige eeuw het
bestaan van een vordering pas door de Hoge Raad werd aangenomen,
indien de “verschuldigdheid” daarvan vaststond, onverschillig of reeds
terstond nakoming kon worden geëist. Alleen dan zou de vordering “deel
uitmaken van het vermogen” van de geëxecuteerde en zou zij vatbaar zijn
voor beslag.21 In het arrest Ontvanger/Schermer22 (het loonbeslag-arrest)
heeft de Hoge Raad de mogelijkheid van derdenbeslag echter verruimd

21 Zie HR 7 juni 1929, NJ 1929, p. 1285 e.v., m.nt. PS (De Staat/Buitenlandsche
Bankvereeniging); HR 2 mei 1924, NJ 1924, p. 849 e.v.; HR 17 januari 1902, W 7710
en HR 27 mei 1898, W 7129. Zie ook: HR 10 mei 1929, NJ 1929, p. 1378 e.v., m.nt.
PS; Hof ’s-Gravenhage 29 mei 1931, NJ 1931, p. 1515 en Hof Amsterdam 24 maart
1931, NJ 1931, p. 687. Vgl. verder o.a. in verband met onverschuldigde betaling:
HR 9 december 1932, NJ 1933, p. 300 e.v., m.nt. EMM; HR 5 april 1918, NJ 1918,
p. 573 e.v. en HR 18 maart 1920, NJ 1920, p. 479 e.v.

22 Zie HR 25 februari 1932, NJ 1932, p. 301 e.v., m.nt. PS. Zie ook: HR 20 mei 1932,
NJ 1932, p. 1448 e.v. en p. 1459 e.v., m.nt PS. Vgl. HR 28 juni 1935, NJ 1935, p. 1570
e.v., m.nt. EMM.
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door te overwegen dat voor toepassing van art. 475 (oud) Rv een vorde-
ring bestaat, indien zij haar onmiddellijke grondslag vindt in een ten tijde
van beslaglegging reeds bestaande rechtsverhouding.23

Voor wat betreft cessie stelde de Hoge Raad zich in het Fijn van
Draat-arrest op het standpunt dat enkel een ten tijde van het aangaan van
de cessie-akte al bestaande vordering kon worden overgedragen.24 In de
lijn van het loonbeslag-arrest oordeelde de Hoge Raad dat voor de
toepassing van de bepalingen inzake overdracht kon worden aangenomen
dat een vordering bestond, indien de vordering haar onmiddellijke grond-
slag vond in een rechtsverhouding waarin de cedent ten tijde van de cessie
reeds tot de schuldenaar stond.25 , 26 Geheel overeenkomstig deze juris-
prudentie werden in het arrest De Boer/Haskerveenpolder huurvorde-
ringen die het onderwerp waren van een zekerheidscessie, aangemerkt als
bestaande vorderingen ook voor zover ze nog betrekking hadden op
toekomstige huurtermijnen.27

23 Daarmee maakte de Hoge Raad een einde aan de onzekerheid die na het postgiro-
arrest was ontstaan over de vraag of nog te vervallen huur- en loontermijnen vatbaar
waren voor derdenbeslag. Zie Cohen 1932, p. 21 e.v. en Parser 1932, p. 29 e.v.

24 Zie HR 29 december 1933, NJ 1934, p. 343 e.v., m.nt. PS (Fijn van Draat q.q./
Crediet-Maatschappij De Nederlanden) en in gelijke zin: HR 13 februari 1936, NJ
1936, p. 778 e.v., m.nt. EMM (Tuschinski’s/Gema). Zie echter ook: HR 14 januari
1921, NJ 1921, p. 313 e.v. (Parser q.q./Nederlandsche Credietvereeniging), waar de
Hoge Raad de cessie bij voorbaat van toekomstige vorderingen nog lijkt te
erkennen (aldus: Eggens 1934a).

25 De benadering van het loonbeslag- en het Fijn van Draat-arrest lijkt ook reeds ten
grondslag te liggen aan: HR 7 februari 1929, NJ 1929, p. 885 e.v., m.nt. EMM (cessie);
HR 6 november 1925, NJ 1926, p. 199 e.v., m.nt. EMM (cessie); HR 30 oktober 1919,
NJ 1919, p. 1156 e.v. (verpanding); HR 22 maart 1918, NJ 1918, p. 486 e.v. (derdenbe-
slag) en HR 6 november 1914, NJ 1915, p. 9 e.v. (derdenbeslag).

26 De Hoge Raad volgt hiermee de opvatting van Meijers 1920, p. 159, die de
beperking van een bestaande rechtsverhouding redelijk vond. Uit de genoemde
arresten blijkt dat de Hoge Raad zowel voor derdenbeslag als voor cessie, de vraag
naar het bestaan van de vordering aanvankelijk contextueel benaderde. De Hoge
Raad geeft aan wanneer het bestaan van een vordering voor toepassing van een
bepaald leerstuk (derdenbeslag, cessie) mag worden aangenomen. In de literatuur
is dit wel aangeduid als de “bestaansfictie” van een vordering. Zie ook: Meijers in
zijn noot onder HR 9 december 1932, NJ 1933, p. 301 e.v., die opmerkt dat uit de
jurisprudentie blijkt “hoe weinig de H.R. bij begrippen als “verschuldigd zijn” en
“vordering” een dogmatische uitlegging volgt, maar hoezeer hij deze termen voor
ieder artikel uitlegt, gelijk het doel der bepaling verlangt”. Zie verder hierna:
nr. 912 in verband met een “contextuele” invulling van art. 35 lid 2 Fw.

27 Zie HR 15 maart 1940, NJ 1940, 848, m.nt. EMM. Inmiddels oordeelt de Hoge Raad
daar anders over, zie HR 30 januari 1987, NJ 1987, 570, m.nt. G (WUH/Emmerig
q.q.) waarover hierna. Vgl. voorts overeenkomstig het Fijn van Draat-criterium:
Hof Leeuwarden 23 oktober 1957, NJ 1958, 396; Hof ’s-Hertogenbosch 2 februari
1956, NJ 1956, 441 en Hof ’s-Hertogenbosch 30 juni 1936, NJ 1937, 123.
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In het Solleveld II-arrest wijzigt de Hoge Raad zijn leer en neemt hij
afstand van de bestaansfictie van een vordering.28 De Hoge Raad erkent
dat een toekomstige vordering bij voorbaat kan worden geleverd, maar
daarvoor is wel vereist dat de vordering ten tijde van de cessie ook naar
haar inhoud in voldoende mate door de akte van cessie wordt bepaald.29

Dit bracht voor vorderingen die ten tijde van de cessie nog toekomstig
waren, met zich dat zij hun onmiddellijke grondslag moesten hebben
in een ten tijde van de cessie reeds bestaande rechtsverhouding.30 De
‘bestaanseis’ werd derhalve vervangen door het vereiste van ‘voldoende
bepaaldheid’.

Inhoudelijk leek er op het eerste gezicht niet veel te zijn veranderd,
maar bij nadere beschouwing is het maar de vraag of deze conclusie wel
juist is. In het arrest SOS/ABN herhaalt de Hoge Raad de regel van het
Solleveld II-arrest, maar voegt daar aan toe dat de cessie van een
toekomstige vordering niet tegen de boedel kan worden ingeroepen,
indien de cedent voor het ontstaan van de vordering failliet wordt
verklaard (zie het huidige art. 35 lid 2 Fw).31 Bovendien, zo stelt de
Hoge Raad, kan een vordering niet geacht worden te bestaan op de enkele
grond dat zij haar onmiddellijke grondslag vindt in een reeds bestaande
rechtsverhouding. Dit is een wezenlijk verschil met de leer van het Fijn
van Draat-arrest. In de Fijn van Draat-leer moest vermoedelijk worden
aangenomen dat een cessie van een vordering met grondslag in een
bestaande rechtsverhouding, kon worden tegengeworpen aan een curator
in een later faillissement van de cedent.32 Dit kan worden afgeleid uit de
overweging van de Hoge Raad in het Fijn van Draat-arrest dat een

28 Zie HR 24 oktober 1980, NJ 1981, 265, m.nt. WMK (Solleveld II).
29 Zie hiervoor: nr. 789.
30 Vgl. art. 475 Rv waar voor derdenbeslag de bestaansfictie eveneens verlaten is en

dat bepaalt dat “het beslag op vorderingen die de geëxecuteerde op derden mocht
hebben of uit een ten tijde van het beslag reeds bestaande rechtsverhouding
rechtstreeks zal verkrijgen, (…), geschiedt bij een exploit van een deurwaarder
(…)”.

31 Zie HR 26 maart 1982, NJ 1982, 615, m.nt. WMK (SOS/ABN). Zie ook: HR
11 oktober 1985, NJ 1986, 68 (Kramer q.q./NMB); HR 30 januari 1987, NJ 1987,
530, m.nt. G (WUH/Emmerig q.q.); HR 25 januari 1991, NJ 1992, 172, m.nt. HJS
(Van Berkel/Tribosa) en HR 15 maart 1991, NJ 1992, 605, m.nt. WMK (Veenendaal
q.q./Hogeslag).

32 Aldus o.a.: Bosch 1935, p. 572; Van Creveld 1953, p. 82; Blom 1989, p. 1; Reehuis
1989, p. 78 en Van Swaaij 2000, nr. 58 en vgl. nr. 365. In dezelfde zin als het arrest
SOS/ABN: Hof ’s-Hertogenbosch 16 augustus 2011, LJN: BS8956 (Curatoren/
FCF), r.o. 4.3.3.
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eigendomsovergang rechtens slechts mogelijk is, indien de vordering bij het
aangaan van de cessie-akte al bestaat. De Hoge Raad liet zich derhalve uit
over de vraag wanneer de eigendom van een vordering kon overgaan op
een cessionaris, niet over de vraag of een nog niet bestaande vordering
reeds nu voor alsdan kon worden geleverd. Het ligt niet voor de hand dat
de Hoge Raad enerzijds aanneemt dat er ten tijde van de totstandkoming
van de cessie-akte een eigendomsovergang heeft plaatsgevonden, terwijl
deze eigendomsovergang anderzijds in geval van faillissement rechtens
zou moeten worden genegeerd.

De arresten Solleveld II en SOS/ABN hebben dus geleid tot een
verzwakking van de rechtspositie van de cessionaris en bovendien tot
rechtsonzekerheid voor de financiële praktijk. Het Fijn van Draat-arrest
bood immers een relatief duidelijk criterium aan de hand waarvan be-
staande en toekomstige vorderingen van elkaar konden worden onder-
scheiden. Vorderingen uit overeenkomst konden zonder meer als
bestaande vorderingen worden beschouwd en vormden aldus voor geld-
nemers en hun financiers waardevolle objecten van zekerheid. Hoewel de
Hoge Raad in het arrest SOS/ABN en in een aantal daarop volgende
arresten heeft gepoogd meer duidelijkheid te verschaffen over het onder-
scheid tussen bestaande en toekomstige vorderingen, is er, zoals hierna zal
blijken, in de nieuwe benadering veel onzekerheid blijven bestaan.

De vraag rijst wat de ratio voor de koerswijziging van de Hoge Raad
is geweest. Behalve in een onomwonden erkenning van de reeds in de
doctrine aanvaarde mogelijkheid om bij voorbaat over toekomstige vorde-
ringen te beschikken, moet de ratio van de koerswijziging mogelijk mede
worden gevonden in de rechtspolitieke wens om minder snel het bestaan
van vorderingen aan te nemen, zodat een cessie of verpanding van
vorderingen in geval van het faillissement van de cedent/pandsgever
minder vaak ten nadele zou gaan van de verhaalsmogelijkheden van
concurrente schuldeisers.33 Zoals ik hierna in § 3.3.3 resp. § 4.3 zal betogen,
dienen argumenten van faillissementsrechtelijk aard naar mijn mening
evenwel geen rol te spelen bij de beantwoording van de gemeenrechtelijke
vraag of een vordering bestaand of toekomstig is34 en bestaan er bovendien
goede argumenten voor een sterke rechtspositie van pandhouders en
cessionarissen.35

33 In deze zin, naar mijn mening te stellig: Wuisman in zijn conclusie voor HR
3 december 2010, NJ 2010, 653 (ING Bank/Nederend q.q.), onder nr. 3.6.

34 Zie nr. 873.
35 Zie nrs. 915 en 916.

Hoofdstuk IX

1104



2.2 Beschouwingen in de parlementaire geschiedenis

862. De parlementaire geschiedenis. De wetgever had er aanvankelijk voor
gekozen de verpanding van toekomstige vorderingen voor het thans
geldende recht in zeer ruime mate toe te laten. Er zou zijn gebleken van
een behoefte van de praktijk om ook vorderingen op onbekende schulde-
naren, waarmee nog geen rechtsverhouding bestaat, in pand te kunnen
geven tot zekerheid van bedrijfskredieten. Met het oog daarop is de
mogelijkheid gecreëerd om vorderingen zonder mededeling te verpanden
(zie art. 3:239 BW) en kende de regeling aanvankelijk niet de eis dat de
vordering rechtstreeks moet worden verkregen uit een reeds bestaande
rechtsverhouding.36 Daarmee zou dan tevens een einde komen aan de
praktijk van het bijhouden van cessielijsten.37 Ook het bepaaldheidsver-
eiste zou volgens de minister immers niet meer in de strikte vorm van het
Solleveld II-arrest behoeven te worden gesteld; voldoende is dat de
vordering bepaalbaar is op het moment dat zij wordt verkregen.38

Ter gelegenheid van de invoeringswetgeving is de stille verpanding
van toekomstige vorderingen uiteindelijk alsnog, gelijk de (zekerheids)
cessie onder het oude recht, beperkt tot vorderingen die rechtstreeks
worden verkregen uit een ten tijde van de verpanding reeds bestaande
rechtsverhouding. De redenen daarvoor waren tweeledig.39 Op de eerste
plaats vond de wetgever het onwenselijk dat een ruime mogelijkheid van
verpanding van toekomstige vorderingen ten koste zou kunnen gaan van
gewone schuldeisers die in de praktijk in belangrijke mate zijn aange-
wezen op derdenbeslag. Na overleg met het Nederlands Genootschap
voor Bedrijfsjuristen40 was bovendien gebleken dat er in de rechtspraktijk
geen overwegende bezwaren bestonden tegen de werkwijze van het peri-
odiek opstellen van cessie- of pandlijsten.41 Op de tweede plaats zou de
grondslageis enige compensatie bieden voor de schrapping van de derden-
beschermingsregeling van art. 3.9.2.3 lid 4 van de Vaststellingswet die aan

36 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 762-763 en vgl. MvA II, Parl. Gesch. Boek 3,
p. 397; MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1246 en MvA II Inv., Parl.
Gesch. Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 157.

37 Vgl. MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1337
38 Zie MvA I Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1248, alsmede nrs. 790 en

796-797.
39 Zie daarover ook: Reehuis 1987, nrs. 476 e.v.
40 Vgl. Spier 1985, p. 1 e.v.
41 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1337. Het is echter maar de

vraag of het Genootschap daarmee ook heeft bedoeld geen bezwaar te hebben
tegen het feit dat het periodiek opmaken van pandakten een constitutief vereiste
zou zijn voor een geldige stille verpanding. Zie uitgebreid hierna: § IX.5.
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cessionarissen en vruchtgebruikers te goeder trouw bescherming bood
tegen een eerdere stille verpanding van de vordering.42

De ratio van de grondslageis is derhalve de bescherming van de
belangen van derden (concurrente schuldeisers). Voor de openbare cessie en
verpanding geldt het grondslagvereiste daarentegen niet. De openbare
cessie en verpanding van toekomstige vorderingen zouden volgens de
wetgever voor het met succes leggen van derdenbeslag een minder belang-
rijk beletsel vormen en praktisch voldoende worden beperkt door het
mededelingsvereiste.43 Evenals de grondslageis vormt de mededelingseis
echter een wezenlijke belemmering van de mogelijkheid om over toekom-
stige vorderingen te beschikken; toekomstige vorderingen op nog onbe-
kende schuldenaren kunnen immers niet bij voorbaat worden verpand of
gecedeerd. Dit is door de wetgever onder ogen gezien, maar niet proble-
matisch bevonden. Uit de toelichting bij art. 3:94 BW blijkt dat de wetgever
ook met het mededelingsvereiste een normatieve grens heeft willen stellen
aan de mogelijkheid om over toekomstige vorderingen bij voorbaat te
kunnen beschikken.44 Een cessie bij voorbaat van toekomstige vorderingen
op nog onbekende schuldenaren zou niet moeten worden toegelaten,
aangezien zij “licht tot allerlei ongewenste verwikkelingen aanleiding
[zou] geven”, die overigens niet door de wetgever worden toegelicht.45

Bovendien zou, afgezien van de door art. 3:84 lid 3 BW verboden zeker-
heidsoverdracht, in de praktijk niet gebleken zijn van een behoefte aan een
dergelijk ruime mogelijkheid van cessie van toekomstige vorderingen.46

Met de wijziging van de regeling van de stille verpanding, is de
mogelijkheid van cessie en verpanding van toekomstige vorderingen
onder het huidige recht uiteindelijk min of meer gelijk aan de mogelijkheid

42 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1199.
43 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1337-1338. De gedachte is

vermoedelijk dat in die gevallen waarin mededeling aan de schuldenaar kan
worden gedaan, er meestal ook een rechtsverhouding met de schuldenaar zal
zijn waaruit de vordering rechtstreeks zal worden verkregen, zodat beslaglegging
eveneens mogelijk is.

44 De ratio van het mededelingsvereiste is derhalve niet alleen gelegen in het
toekennen van publiciteit aan de cessie van vorderingen.

45 Verwezen wordt naar passages uit het preadvies van Köster voor de Broederschap
der Candidaat-Notarissen van 1964 (p. 122, p. 123). Köster wijst in deze passages
op de problematiek van de “Globalzession”.

46 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 397. Daarbij is duidelijk geen rekening
gehouden met de mogelijkheid dat de cessie in de toekomst, zoals de figuur van
securitisation laat zien, weer aan maatschappelijk belang zou gaan winnen.
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die daartoe onder het oude recht bestond.47 Enige verruiming is gelegen in
de openbare cessie of verpanding; deze kan geschieden zonder dat er al een
rechtsverhouding bestaat waaruit de vorderingen zullen worden
verkregen.48

863. De parlementaire geschiedenis bevat geen criteria voor het onderscheid
tussen bestaande en toekomstige vorderingen. De onduidelijkheid die na het
Solleveld II-arrest is ontstaan ten aanzien van het onderscheid tussen
bestaande en toekomstige vorderingen, is door de wetgever voor het
huidige BW niet opgehelderd. De wet noch de toelichting bevat (duide-
lijke) criteria aan de hand waarvan het onderscheid kan worden gemaakt.
De vraag wanneer een vordering als bestaand dan wel toekomstig moet
worden aangemerkt, is evenals onder het oude recht overgelaten aan
het oordeel van de rechter. Ook naar huidig recht geldt dat een vordering
niet reeds als bestaand kan worden aangemerkt op grond van het enkele
feit dat zij haar onmiddellijke grondslag vindt in een bestaande rechts-
verhouding. Dit blijkt uit het slot van art. 3:239 lid 1 BW en de toelichting
op deze bepaling. Wel biedt de toelichting bij art. 3:97 BW de volgende,
weinig concrete richtsnoer: voor toekomstigheid zou van belang zijn van

“hoeveel nog niet of niet volledig vaststaande feiten het bestaan van [de]
vordering afhankelijk is”.49

De door het arrest SOS/ABN reeds voor het oude recht aanvaarde regel,
dat een cessie bij voorbaat in geval van faillissement van de cedent de
boedel niet kan worden tegengeworpen, blijkt voor het huidige recht met
zoveel woorden uit art. 35 lid 2 Fw en geldt overigens ook voor de
verpanding van toekomstige vorderingen.

47 Zie over deze ontwikkeling ook: Asser/Van Mierlo, Mijnssen & Van Velten 3-III
2003, nr. 126; Reehuis 1987, nrs. 476-477; Janssen 1992, p. 159 e.v.

48 Zie ook: nrs. 460 en 791. Hierbij zal in het bijzonder moeten worden gedacht aan
vorderingen die worden verkregen uit een bestendige handelsrelatie, zonder dat
de handelsrelatie zijn grondslag vindt in een ten tijde van de cessie of de verpan-
ding bestaande rechtsverhouding (zoals een afnamecontract of een raam-
overeenkomst). In dat geval is de identiteit van de schuldenaar bekend, zodat
hem mededeling van de cessie of de verpanding kan worden gedaan.

49 Zie MvA I Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1253.
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3. Het onderscheid tussen bestaande en toekomstige vorderingen

3.1 Inleiding

864. Inleiding en plan van behandeling. In geval van een financiële transactie
waarbij vorderingen op naam worden gecedeerd of verpand, is het, gezien
het bepaalde in art. 35 lid 2 Fw, van groot belang om vast te stellen of het gaat
om bestaande of toekomstige vorderingen. Een cessie of verpanding van een
toekomstige vordering kan in het faillissement van de cedent/pandgever de
boedel immers niet worden tegengeworpen, indien de vordering eerst na de
faillietverklaring door de cedent/pandgever wordt verkregen. Gezien het
faillissementsrisico dat is verbonden aan een cessie of verpanding van
toekomstige vorderingen, is de waarde van een toekomstige vordering als
object van investering of zekerheid dan ook relatief gering, zeker indien de
kredietwaardigheid van de kredietnemer te wensen overlaat.

In het hiernavolgende zullen beschouwingen worden gewijd aan
het onderscheid tussen bestaande en toekomstige vorderingen. Allereerst
wordt een beknopt overzicht gegeven van de belangrijkste jurisprudentie
van de Hoge Raad waarin hij zich uitlaat over de vraag of een vordering
een bestaande of een toekomstige is (§ 3.2). Vervolgens zal bijzondere
aandacht worden besteed aan het arrest WUH/Emmerig q.q. dat een
centrale plaats inneemt bij de beantwoording van de vraag naar het
onderscheid tussen bestaande en toekomstige vorderingen (§ 3.3). Daarna
zal worden bezien welke conclusies uit deze jurisprudentie, alsmede uit de
dogmatiek en het wettelijk systeem, kunnen worden getrokken (§ 3.4 en
§ 3.5). Daarbij wordt niet alleen aandacht geschonken aan vorderingen uit
privaatrechtelijke rechtsverhoudingen, maar ook aan vorderingen met een
(semi)publiekrechtelijke achtergrond. Een en ander wordt besloten met
een conclusie voor het huidige recht (§ 3.6).

3.2 Beknopt overzicht van de jurisprudentie van de Hoge Raad

865. Overzicht van de belangrijkste jurisprudentie. In verschillende na Solle-
veld-II gewezen arresten van de Hoge Raad komt het onderscheid tussen
bestaande en toekomstige vorderingen aan de orde. Zo heeft de Hoge
Raad in het arrest SOS/ABN50 beslist dat een vordering niet geacht kan
worden haar bestaan reeds aan te vangen bij het ontstaan van de rechts-
verhouding waarin de vordering haar onmiddellijke grondslag vindt. Met
deze uitspraak heeft de Hoge Raad de Fijn van Draat-leer definitief

50 Zie HR 26 maart 1982, NJ 1982, 615, m.nt. WMK.
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verlaten. De Hoge Raad merkt voorts op dat een toekomstige vordering
moet worden onderscheiden van een terstond krachtens overeenkomst
ontstane vordering onder een opschortende tijdsbepaling of voorwaarde
of tot periodieke betalingen.

In het arrest WUH/Emmerig q.q.51 herhaalt de Hoge Raad deze
omschrijving, zij het wat betreft vorderingen tot periodieke betalingen in
duidelijker bewoordingen; vorderingen tot periodieke betaling zijn be-
staande vorderingen, indien het gaat om “terstond vaststaande” periodieke
betalingen.52 Bovendien oordeelt de Hoge Raad dat huurvorderingen niet
als zodanig kunnen worden aangemerkt.53 Het ontstaan van een huur-
vordering is volgens de Hoge Raad immers

“afhankelijk van toekomstige, vooralsnog onzekere omstandigheden waaronder
in het bijzonder de daadwerkelijke verschaffing van het huurgenot, onderschei-
denlijk het na de faillietverklaring [van de cedent] nog resterende deel van het
huurgenot, waarvoor de betreffende termijn de tegenprestatie vormt”.

Het feit dat het gaat om een huurovereenkomst die voor bepaalde tijd is
aangegaan zou aan dit oordeel niet afdoen. Het arrest zal hierna uitvoerig
worden besproken (zie § 3.3).

Uit het arrest Staal Bankiers/Ambags q.q.54 volgt dat een vordering die
afhankelijk is van een wilsverklaring van de schuldenaar, pas ontstaat door
aflegging van deze wilsverklaring.55 Bovendien lijkt de Hoge Raad in het
arrest een onderscheid te maken tussen (i) toekomstige onzekere gebeur-
tenissen die moeten worden aangemerkt als ‘ontstaansvereisten’ voor de
vordering en (ii) toekomstige onzekere gebeurtenissen die geen ontstaans-
vereisten zijn, maar (opschortende) ‘voorwaarden’ waarvan de opeisbaar-
heid van een bestaande vordering afhankelijk is gesteld.

51 Zie HR 30 januari 1987, NJ 1987, 530, m.nt. G.
52 De Hoge Raad spreekt over “terstond bij het sluiten van een overeenkomst reeds

hun bestaan aanvangende vorderingen onder opschortende voorwaarde of tijds-
bepaling of tot terstond vaststaande periodieke betalingen”.

53 Zie reeds in vergelijkbare zin: Rb. ’s-Hertogenbosch 29 november 1985, NJ 1987,
113.

54 Zie HR 25 maart 1988, NJ 1989, 200, m.nt. WMK.
55 Vgl. reeds in verband met het bepaalde in art. 1292 BW (oud): HR 28 mei 1952,

NJ 1953, 394, m.nt. PhANH. Onjuist is de opvatting dat de Hoge Raad in het arrest
geoordeeld zou hebben dat elke vordering die afhankelijk is van een wilsverkla-
ring (dus ook indien het een wilsverklaring van de schuldeiser betreft) een
toekomstige is die eerst ontstaat indien de wilsverklaring is afgelegd. Zie voor
deze opvatting: Mijnssen & Van Mierlo 2009, p. 96. Een vordering die afhankelijk is
van een wilsverklaring van de schuldeiser kan zeer wel een bestaande vordering
zijn. Zie ook: nrs. 879 en 888.
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In het arrest Ontvanger/Amro56 oordeelt de Hoge Raad met betrek-
king tot een schadevergoedingsvordering uit onrechtmatige daad, dat
voor het ontstaan daarvan vereist is dat er schade is geleden.57 De
vordering ontstaat niet reeds op het moment dat de onrechtmatige daad
wordt gepleegd. De betreffende overweging van de Hoge Raad is niet
toegespitst op vorderingen uit onrechtmatige daad (art. 6:162 BW), zodat
de uitspraak tevens van belang is voor schadevergoedingsvorderingen op
grond van wanprestatie (art. 6:74 BW) en ongerechtvaardigde verrijking
(art. 6:212 BW). De uitspraak lijkt de opvatting te bevestigen dat een
schadevergoedingsvordering pas ontstaat, indien aan alle voor aansprake-
lijkheid door de wet gestelde eisen is voldaan.58 Bovendien ondersteunt
het arrest de opvatting dat vorderingen uit de wet pas ontstaan, indien aan
alle wettelijke eisen is voldaan.59

Op gespannen voet hiermee staat het arrest Gomez/Joral60 waaruit
volgt dat de wettelijke regresvordering van de borg61 ontstaat op het
moment van de totstandkoming van de borgtocht, zij het onder de
opschortende voorwaarde dat de borg de schuldeiser heeft betaald.62

56 Zie HR 24 mei 1991, NJ 1992, 246, m.nt. PvS.
57 Zie ook: HR 11 september 1992, NJ 1992, 746, alsmede HR 29 september 1995,

NJ 1997, 419 en HR 28 oktober 1994, NJ 1995, 139, m.nt. MS. Vgl. reeds met
betrekking tot wanprestatie: HR 20 juni 1924, NJ 1924, p. 1107 e.v.

58 Zie voor deze opvatting: Lindenbergh 2008, nrs. 35 en 51; Van Boom 1993, p. 702;
Olthof 1988, p. 124 en Bloembergen 1965, nr. 94. In dezelfde zin: Parl. Gesch.
Overgangsrecht (Inv. 3, 5 en 6), p. 149-150 en p. 160. Vgl. Asser/Hartkamp & Sieburgh
6-I* 2008, nr. 381.

59 Zie Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 324 en hierna: § IX.3.5.6.1.
60 Zie HR 3 mei 2002, NJ 2002, 393, m.nt. PvS.
61 Zie art. 7:866 en 6:10 BW.
62 Zo ook: HR 9 juli 2004, NJ 2004, 618, m.nt. PvS (Bannenberg q.q./NMB-Heller) met

betrekking tot een contractueel overeengekomen regresvordering. Vgl. reeds: HR
3 juni 1994, NJ 1995, 340, m.nt. HJS (Nederlandse Antillen/Komdeur q.q.); HR
8 november 1974, NJ 1975, 268 en HR 13 november 1903, W 7986 (De Veije q.q./
Waterreus). Zie ook: TK 1992-1993, 22 969, nr. 3, p. 45. De Hoge Raad wijst met zijn
arrest de in de literatuur verdedigde opvatting dat de regresvordering een toekom-
stige vordering is, van de hand zonder zijn oordeel overigens te motiveren. Zie voor
deze literatuur in het bijzonder: Faber 1995, p. 35-40; H.J. Snijders, noot in NJ 1995,
342, onder nr. 2 en Asser-Van Schaick 5-IV 2006, nrs. 235 en 238. In HR 6 juni 2008,
NJ 2010, 12, m.nt. Hijma (Bras/The Satisfactorie BV), lijkt de Hoge Raad daarentegen
weer te oordelen dat de regresvordering van de borg een toekomstige vordering is
die eerst ontstaat met de betaling door de borg van de schuldeiser. Zie Hijma in zijn
noot onder het arrest onder nr. 6. Vgl. voorts: HR 18 december 1992, NJ 1993, 734,
m.nt. PvS (Harko/Groen-Kelderman q.q.); HR 9 januari 1987, NJ 1987, 506, m.nt.
G (Delta Lloyd/Zwolsche Algemeene) en HR 26 januari 1973, NJ 1973, 219, m.nt. HB
(Pierson/Ontvanger) waaruit eveneens leek te volgen dat regresvorderingen toe-
komstige vorderingen zijn. Vgl. daarnaast nog: Koops 2009, p. 116 e.v.
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In het arrest ING Bank/Nederend q.q.63 oordeelt de Hoge Raad dat
vorderingen tot ongedaanmaking of restitutie als gevolg van ontbinding
of opzegging van een overeenkomst voor toepassing van art. 35 lid 2 Fw
moeten worden aangemerkt als toekomstige vorderingen die eerst ont-
staan door de ontbinding of opzegging. Door de ontbinding of opzegging
zou de rechtsverhouding tussen partijen ingrijpend worden gewijzigd, als
gevolg waarvan veelal bestaande verbintenissen eindigen en nieuwe
verbintenissen (tot ongedaanmaking of restitutie) ontstaan. Er zou geen
sprake kunnen zijn van reeds voordien, bij het sluiten van de overeen-
komst of het uit hoofde van de overeenkomst verrichten van bepaalde
prestaties, ontstane ongedaanmakings- of restitutievorderingen onder
opschortende voorwaarde van ontbinding of opzegging.

Met betrekking tot een vordering uit een boetebeding in een koopovereenkomst
oordeelt de Hoge Raad in het arrest Dubbeld/Laman64 dat deze vordering
afhankelijk is van de wanprestatie van de schuldenaar en dus eerst door die
wanprestatie ontstaat. Van een voor de wanprestatie al bestaande voorwaarde-
lijke vordering is geen sprake.65

Uit het arrest Jahn/Nask66 kan worden afgeleid dat een vordering tot afdracht van
door een lasthebber/gevolmachtigde geïnde gelden, pas ontstaat op het moment
waarop de gelden door de lasthebber (of diens onderlasthebber) worden ont-
vangen; voor dat moment betreft het een toekomstige vordering.67

Het arrest Jahn/Nask ligt in de lijn van de arresten Verhagen q.q./INB,68 Otex/
Steenbergen69 en Giro/Standaardfilms.70 , 71 In het laatste arrest valt een bevestiging
te lezen van de opvatting dat een vordering ter zake van een toekomstige
creditering van een bank- of girorekening eerst ontstaat door de creditering
van die rekening. Aldus overweegt de Hoge Raad ook expliciet in het arrest

63 Zie HR 3 december 2010, NJ 2010, 653.
64 Zie HR 5 januari 1990, NJ 1990, 325.
65 Zo ook: Rb. Groningen 21 oktober 2009, RI 2010, 12 (Orinoco/Maas Lastechniek).

Waarschijnlijk dient hetzelfde te worden aangenomen met betrekking tot een nog
niet verbeurde dwangsom. Zie MvT, Parl. Gesch. Boek 6, p. 531 en M.B. Beekhoven
van den Boezem 2006, nr. 21.2.

66 Zie HR 24 maart 1995, NJ 1996, 447, m.nt. HJS. Zie over het arrest ook: Kortmann
1997, p. 481 e.v. en uitvoerig: Broekveldt 2003, p. 175 e.v.

67 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1247-1248, waar er eveneens
van wordt uitgegaan (onder verwijzing naar het postgiro- en het loonbeslag-arrest)
dat een vordering tot afdracht pas ontstaat, indien de gelden zijn geïnd. Zie echter
ook: HR 23 juni 1995, NJ 1996, 566, m.nt. HJS (FMN/PAP), r.o. 3.4.2, waar de Hoge
Raad ten aanzien van een vordering op een factormaatschappij tot afdracht van
dagelijks door de factor te innen gelden ter zake van aan de factor gecedeerde
vorderingen, lijkt te oordelen dat dit een bestaande vordering is.

68 Zie HR 15 april 1994, NJ 1994, 607, m.nt. PvS.
69 Zie HR 27 januari 1989, NJ 1989, 422, m.nt. PvS.
70 Zie HR 10 januari 1975, NJ 1976, 249, m.nt. BW (Giro/Standaardfilms).
71 Genoemde arresten hebben overigens betrekking op verrekening.

Cessie van toekomstige vorderingen

1111



Mendel q.q./ABN-AMRO.72 Deze opvatting – die algemeen in de literatuur wordt
verkondigd73 – valt terug te leiden tot het postgiro-arrest uit 192974 en het
loonbeslag-arrest uit 1932.75 In het postgiro-arrest oordeelde de Hoge Raad dat
beslag op een girorekening alleen het ten tijde van het beslag bestaande saldo
treft en niet ook het toekomstige saldo. De “verschuldigdheid” van het toekom-
stige saldo staat immers ten tijde van de beslaglegging nog niet vast, zodat er
volgens de Hoge Raad in het postgiro-arrest (nog) geen sprake is van een
vordering die deel uitmaakt van het vermogen van de geëxecuteerde.76 In het
loonbeslag-arrest oordeelde de Hoge Raad dat voor de (oude) regeling van het
derdenbeslag mag worden aangenomen dat een vordering bestaat, indien zij
haar onmiddellijke grondslag vindt in een reeds bestaande rechtsverhouding.77

Wat betreft vorderingen uit rechtsverhoudingen tot afdracht van ten behoeve van
de schuldeiser te ontvangen gelden of goederen, zou evenwel gelden dat zij
daarin niet hun onmiddellijke grondslag vinden, aangezien de vordering tot
afdracht afhankelijk is van andere (rechts)handelingen van derden.
Met betrekking tot een kredietfaciliteit overweegt de Hoge Raad in het arrest Van
den Bergh/Van der Walle en ABN-AMRO78 dat er pas een verbintenis ontstaat tot
uitbetaling van een bedrag uit de kredietruimte, wanneer de geldnemer van zijn
bevoegdheid tot afroep van het krediet gebruik maakt. Het enkele bestaan van
een kredietovereenkomst tussen de geldgever en de geldnemer brengt dus niet
met zich dat de geldnemer reeds op die grond een (voorwaardelijke) vordering
op de geldgever heeft tot uitbetaling van het krediet. Daaraan doet niet af dat de
vordering die na afroep ontstaat haar onmiddellijke grondslag in de krediet-
overeenkomst vindt.79

In het kader van de problematiek van de boedelschulden oordeelt de Hoge Raad
in het arrest De Ranitz q.q./Ontvanger80 met betrekking tot een vordering tot
voldoening van een desinvesteringsbetaling, dat deze pas ontstaat als gevolg van
de vervreemding door de faillissementscuratoren van de betreffende bedrijfs-
middelen. Daaraan doet volgende de Hoge Raad niet af dat de WIR-premies
waarop de desinvesteringsbetaling betrekking heeft door de vennootschap voor
het faillissement zijn genoten. In het arrest Frima q.q./Blankers81 oordeelt de Hoge
Raad met betrekking tot de wettelijke verplichting tot affinanciering van de

72 Zie HR 3 december 2004, NJ 2005, 200, m.nt. PvS. Vgl. HR 19 november 2004,
NJ 2005, 199, m.nt. PvS (ING/Gunning q.q.) en Hof ’s-Hertogenbosch 29 juni 2010,
RI 2010/69 (Curator/Rabobank Maashorst).

73 Zie o.a.: Rank 1996, p. 261 e.v., met verdere verwijzingen.
74 Zie HR 7 juni 1929, NJ 1929, p. 1285 e.v., m.nt. PS (De Staat/Buitenlandsche

Bankvereeniging).
75 Zie HR 25 februari 1932, NJ 1932, p. 301 e.v., m.nt. PS.
76 Zie nr. 861.
77 Zie nr. 861.
78 Zie HR 29 oktober 2004, NJ 2006, 203, m.nt. HJS.
79 Zie r.o. 3.5.
80 Zie HR 28 september 1990, NJ 1991, 305, m.nt. PvS (De Ranitz q.q./Ontvanger).
81 Zie HR 12 november 1993, NJ 1994, 229, m.nt. WMK (Frima q.q./Blankers).
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backservice van pensioenpremies, dat deze eerst ontstaat als gevolg van de
opzegging (door de faillissementscurator) van de arbeidsovereenkomst. De Hoge
Raad benadrukt, zonder dit te motiveren, dat er voor de opzegging geen sprake
is van een verbintenis onder opschortende voorwaarde als bedoeld in art. 6:22
BW.82 De Hoge Raad bevestigt bovendien dat contractuele pensioenrechten
moeten worden beschouwd als voorwaardelijke vorderingsrechten.83 In lijn
met deze arresten oordeelt de Hoge Raad in het arrest LISV/Wilderink q.q.84 ,
wederom zonder dit te motiveren, dat de vordering tot uitkering in geld van niet
genoten vakantiedagen ontstaat door de beëindiging (door de faillissements-
curator) van de arbeidsovereenkomst.85 , 86

Tot slot kan worden gewezen op het arrest Zürich Versicherungsgesellschaft/Lebosch
waarin de Hoge Raad met betrekking tot een schadevergoedingsvordering uit een
schadeverzekering lijkt te oordelen – geheel duidelijk is dit echter niet – dat deze

82 Mogelijk volgt de Hoge Raad de conclusie van A-G Koopmans, die stelt dat het
feit dat de verbintenis pas ontstaat door het ontslag volgt uit het systeem van
de Pensioen- en Spaarfondsenwet en de Regelen Verzekeringsovereenkomsten
Pensioen- en Spaarfondsenwet. In zijn noot verklaart Kleijn daarentegen het arrest
aan de hand van het door hem geformuleerde criterium van ‘interne’ en ‘externe’
elementen (waarover hierna: § IX.3.4). In casu zou sprake zijn van een toekomstige
vordering, omdat het ontstaan van de verplichting tot affinanciering afhankelijk
was van de uitoefening van een daartoe strekkend wilsrecht (de opzegging van de
dienstbetrekking). Zie kritisch over het oordeel van de Hoge Raad: Boekraad 1997,
p. 76-77 (onder verwijzing in noot 141 naar verdere literatuur), die van mening is
dat de affinancieringsverplichting reeds voor de beëindiging van de diensbetrek-
king bestond onder opschortende tijdsbepaling. Zie in de lijn van het arrest van de
Hoge Raad: Rb. Dordrecht 2 april 2003, JOR 2003/180.

83 Zie reeds: HR 27 november 1981, NJ 1982, 503, m.nt. EAAL en WHH, waar de
Hoge Raad evenwel uitdrukkelijk een uitzondering maakt voor aanspraken
krachtens de AOW of de AWW (zie ook hierna: nr. 905).

84 Zie HR 3 december 1999, NJ 2000, 53, m.nt. PvS.
85 A-G Strikwerda stelt in zijn conclusie (nr. 13) dat dit volgt uit de wettelijke regeling

inzake de vergoeding voor niet-genoten vakantiedagen.
86 Zie ook nog: HR 18 juni 2004, NJ 2004, 617, m.nt. PvS (Van Galen q.q./Circle

Vastgoed), waaruit is af te leiden dat een ontruimingsverplichting bij het einde van
een huurovereenkomst eerst ontstaat door de opzegging van de huurovereenkomst
door de faillissementscurator van de huurder. Een nadere onderbouwing voor de
arresten Frima q.q./Blankers, LISV/Wilderink q.q. en Van Galen q.q./Circle Vast-
goed kan mogelijk worden gevonden in het arrest ING Bank/Nederend q.q.
(NJ 2010, 653). In dit arrest overweegt deHoge Raad dat een ontbinding of opzegging
van een overeenkomst de rechtsverhouding tussen partijen ingrijpend wijzigt als
gevolg waarvan veelal bestaande verbintenissen eindigen en nieuwe verbintenissen
(tot ongedaanmaking of restitutie) ontstaan. Mogelijk moet worden aangenomen dat
de verbintenis tot affinanciering van de backservice van pensioenpremies en de
verbintenis tot uitkering in geld van niet-genoten vakantiedagen, zozeer betrekking
hebben op de toestand waarin de arbeidsovereenkomst is geëindigd, dat deze
verbintenissen, evenals restitutie- of ongedaanmakingsverbintenissen, pas ontstaan
na opzegging van de arbeidsovereenkomst. Hetzelfde geldt mogelijk met betrekking
tot de ontruimingsverplichting bij opzegging van een huurovereenkomst.
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vordering eerst ontstaat, indien het onzeker voorval intreedt waartegen is ver-
zekerd en er bovendien schade is geleden in het verzekerd belang.87

866. Enige kritische opmerkingen. De jurisprudentie van de Hoge Raad biedt
geen duidelijke criteria voor het onderscheid tussen bestaande en toekom-
stige vorderingen. Er laat zich geen algemene regel uit destilleren. Indien
men de jurisprudentie overziet, valt op dat in veel gevallen alleen wordt
vastgesteld dat een vordering toekomstig is, maar niet of nauwelijks wordt
gemotiveerd waarom dat zo is. Weliswaar geeft de Hoge Raad in de arresten
SOS/ABN en WUH/Emmerig q.q. een omschrijving van bestaande, nog
niet opeisbare vorderingen, maar hij geeft niet aan wat deze vorderingen nu
precies onderscheidt van toekomstige vorderingen. Het onderscheid wordt
verder vertroebeld doordat de Hoge Raad in deze arresten lijkt te over-
wegen dat vorderingen onder opschortende voorwaarde of tijdsbepaling of
tot periodieke betalingen, alleen dan als bestaande vorderingen kunnen
worden aangemerkt, indien zij terstond bij het sluiten van de overeenkomst
zijn ontstaan. Dit laat de mogelijkheid open dat de genoemde vorderingen
onder omstandigheden niet tegelijk met de overeenkomst ontstaan en der-
halve als toekomstige vorderingen moeten worden beschouwd.88 Wanneer
dat zo is, maken de arresten echter niet duidelijk.89

87 In gelijke zin: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 81. Zie HR 19 april
2002, NJ 2002, 456, m.nt. MMM (Zürich Versicherungsgesellschaft/Lebosch),
r.o. 3.4.3, waar de Hoge Raad overweegt dat voor het “intreden” van de beta-
lingsverplichting van de verzekeraar aan “bepaalde voorwaarden” moet zijn
voldaan. De conclusie van Bakels (onder nr. 2.10) is evenmin duidelijk. Bakels
gebruikt dezelfde bewoordingen als de Hoge Raad, maar duidt, anders dan de
Hoge Raad, de betalingsverplichting van de verzekeraar met zoveel woorden als
een voorwaardelijke verbintenis. Zo ook: Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 323
en Vermogensrecht (Peter), Art. 97, aant. 10.1.2. Het betrof in casu overigens een
verzekeringspolis aan toonder. De Hoge Raad stelt echter dat de genoemde
“voorwaarden” gelden onafhankelijk van de vorm en tenaamstelling van de polis.
De overwegingen zijn zodoende van betekenis voor schadeverzekeringen in het
algemeen. Vgl. verder in uiteenlopende zin ten aanzien van het ontstaan van
vorderingen uit verzekering: Verhagen & Rongen 2000, p. 45-46; J.J. van Hees 1997,
p. 126; Wery & Mendel 2010, p. 6-7; Van Boom 1993, p. 722; Dirix 1991, p. 43;
Mijnssen 1988, p. 13-14; Gem. Hof Nederlandse Antillen en Aruba 16 oktober 2001,
NJ 2002, 30; Hof ’s-Hertogenbosch 29 juli 1992, NJ 1993, 310; Hof ’s-Hertogenbosch
20 juni 1990, NJ 1991, 101; Hof ’s-Gravenhage 31 mei 1989, NJ 1990, 554;
Rb Amsterdam 6 januari 1988, te kennen uit NJ 1990, 747, alsmede de conclusies van
Franx voor HR 8 december 1989, NJ 1990, 747, m.nt. WMK (WUH II), onder nr. 3.1 en
Hartkamp voor HR 23 december 1988, NJ 1989, 700, m.nt. EAAL, onder nr. 5.

88 Vgl. ook: Blom 1988a, p. 23 en Bloembergen in zijn conclusie voor het arrest WUH/
Emmerig q.q. (nr. 3.1).

89 Het is echter aannemelijk dat dit het geval is, indien het ontstaan van de vordering –

evenals bij huurvorderingen – nog afhankelijk is van een “toekomstige onzekere
omstandigheid”, die niet als een ‘voorwaarde’ kan worden aangemerkt.
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Wel lijkt uit het arrest WUH/Emmerig q.q. te kunnen worden
afgeleid dat het kenmerkende van een toekomstige vordering is, dat haar
ontstaan afhankelijk is van “toekomstige, vooralsnog onzekere omstandig-
heden”, maar uit het arrest blijkt niet wat dan precies het verschil is met een
bestaande vordering onder opschortende voorwaarde, waarvan de opei-
sbaarheid eveneens afhankelijk is van een toekomstige onzekere gebeurtenis
(zie art. 6:21 e.v. BW). Het onderscheid dat de Hoge Raad maakt – in het
bijzonder in het arrest Staal Bankiers/Ambags q.q., maar impliciet ook al in
het arrest WUH/Emmerig q.q. – tussen enerzijds een ‘voorwaarde’ voor de
opeisbaarheid van een bestaande vordering en anderzijds een ‘vereiste’ voor
het ontstaan van een vordering, is niet helder; de Hoge Raad geeft immers
niet aan wanneer de toekomstige onzekere omstandigheid waarvan de
vordering afhankelijk is, moet worden aangemerkt als een ‘voorwaarde’
dan wel als een ‘ontstaansvereiste’. In het bijzonder het arrest WUH/
Emmerig q.q. roept de nodige vragen op. Deze zullen in de volgende
paragraaf aan de orde worden gesteld.

Het recente arrest ING Bank/Nederend q.q.,90 tot slot, verheldert
het troebele beeld dat uit de jurisprudentie opkomt niet.91 Integendeel.
Ook deze uitspraak roept vragen op. Zoals vermeld, oordeelt de Hoge
Raad in dit arrest dat ongedaanmakings- en restitutievorderingen die
opeisbaar worden na de ontbinding of opzegging van een overeenkomst,
vóór de ontbinding of opzegging nog toekomstige vorderingen zijn.
Volgens de Hoge Raad wordt de rechtsverhouding tussen partijen door
de ontbinding of opzegging immers “ingrijpend” gewijzigd, zodat voor
dat moment nog geen sprake zou kunnen zijn van bestaande vorderingen.
Uit het arrest moet mogelijk de meer algemene conclusie worden ge-
trokken dat vorderingen waarvan de opeisbaarheid afhankelijk is van een
“ingrijpende wijziging” van de tussen schuldenaar en schuldeiser be-
staande rechtsverhouding en die betrekking hebben op de uitvoering of
afwikkeling van die gewijzigde rechtsverhouding, in beginsel als toekom-
stige vorderingen moeten worden aangemerkt die eerst (kunnen) ontstaan
als de rechtsverhouding is gewijzigd. Geheel duidelijk is dat echter niet.

Indien aan het arrest inderdaad een ruime uitleg kan worden gegeven, rijst
vervolgens de vraag in welke gevallen van een dusdanig “ingrijpende” wijziging
van de rechtsverhouding kan worden gesproken, dat de vorderingen die betrek-
king hebben op de uitvoering of afwikkeling van die fase van de rechtsverhouding
als toekomstig moeten worden aangemerkt. Duidelijk is dat in beginsel van een
“ingrijpende” wijziging sprake is, indien een overeenkomst door ontbinding of

90 Zie HR 3 december 2010, NJ 2010, 653.
91 Zie over het arrest ook: Koops 2011, p. 51 e.v.
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opzegging wordt beëindigd. De ongedaanmakings- en restitutievorderingen ont-
staan volgens de Hoge Raad eerst door de ontbinding of opzegging, juist omdat ze
betrekking hebben op de afwikkeling van de door de ontbinding of opzegging
“ingrijpend” gewijzigde rechtsverhouding.92 Maar is er ook sprake van een
“ingrijpende wijziging” van de rechtsverhouding als partijen reeds bij het sluiten
van de overeenkomst gedetailleerd hebben geregeld hoe hun rechtsverhouding
in geval van een voortijdige beëindiging moet worden afgewikkeld? De algemeen
luidende overweging van de Hoge Raad lijkt te suggereren dat dit niet ter zake
doet,93 maar geheel duidelijk is dit wederom niet. Men zou immers kunnen
betogen dat in dat geval geen sprake is van een “ingrijpende” wijziging, omdat
de regeling van de gevolgen van een ontbinding of opzegging ten tijde van het
sluiten van de overeenkomst al tot de inhoud daarvan behoort.
En hoe te oordelen over het geval dat ten tijde van de contractsluiting al vaststaat
dat de rechtsverhouding in de toekomst (op een zeker of onzeker tijdstip)
inhoudelijk “ingrijpend” zal wijzigen en dat er dan bepaalde verbintenissen
tussen partijen zullen bestaan?94 Geldt ook dan dat met de verbintenissen die
betrekking hebben op de uitvoering of afwikkeling van de gewijzigde rechts-
verhouding vooralsnog slechts toekomstige vorderingen corresponderen? Is met
andere woorden de “ingrijpende” wijziging van de rechtsverhouding altijd een
ontstaansvereiste voor de vorderingen? Of kan nu worden betoogd dat het toch
om bestaande vorderingen (onder tijdsbepaling) kan gaan, aangezien de wijziging
van de rechtsverhouding niet een toekomstige onzekere gebeurtenis is waarvan de
vorderingen afhankelijk zijn,95 hetgeen zoals vermeld een wezenskenmerk van een
toekomstige vordering lijkt te zijn.96 Of moet worden aangenomen dat in een

92 Waarbij het feit dat de rechtsverhouding “ingrijpend” gewijzigd is mede – of
vooral – tot uitdrukking komt in het opeisbaar worden van de ongedaanmakings-
of restitutieverbintenissen.

93 Zie r.o. 3.5. In de casus waarover de Hoge Raad moest oordelen ging het immers
(mede) om contractueel overeengekomen ongedaanmakings- en restitutieregelin-
gen. In ieder geval lijkt A-G Wuisman het gegeven dat partijen afspraken hebben
gemaakt over de mogelijkheid van een (voortijdige) beëindiging van hun overeen-
komst, niet van belang te achten. Zie de conclusie van Wuisman onder nr. 3.5. Zie
ook hetgeen in de vorige noot is opgemerkt.

94 Denk aan een overeenkomst onder ontbindende of opschortende tijdsbepaling.
Aan de hand van de omstandigheden van het geval zal moeten worden beoor-
deeld of ten tijde van het tot stand komen van de overeenkomst reeds duidelijk is
dat de vervulling van de tijdsbepaling leidt tot een “ingrijpende” wijziging van de
tot dat moment bestaande rechtsverhouding.

95 Afhankelijk van de omstandigheden kan het ontstaan van de vordering wel nog
afhankelijk zijn van andere toekomstige onzekere gebeurtenissen en op die grond
als een toekomstige vordering kwalificeren.

96 De vraag of er sprake kan zijn van een “ingrijpende” wijziging van de rechts-
verhouding die met zich brengt dat vorderingen die eerst dan opeisbaar worden
tot dat moment als toekomstig zijn aan te merken, kan zelfs worden gesteld met
betrekking tot het geval van een (duur)overeenkomst die na zijn contractueel
bepaalde looptijd tot een einde komt (dus niet na een voortijdige beëindiging).
Afhankelijk van de omstandigheden is het mogelijk dat er tussen partijen nog
bepaalde verbintenissen opeisbaar worden die betrekking hebben op de afwikke-
ling van de rechtsverhouding.
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dergelijk geval nooit sprake kan zijn van een “ingrijpende” wijziging van de
rechtsverhouding, omdat van meet af aan duidelijk is dat de rechtsverhouding
op een gegeven moment wezenlijk van aard zal veranderen, zodat dit de inhoud
van de rechtsverhouding al vanaf het begin mede bepaald? Anders gesteld,
veronderstelt een “ingrijpende wijziging” van de rechtsverhouding dat het onzeker
is of deze zal plaatsvinden en dat zij niet door partijen is beoogd en dat daarin in
hun overeenkomst ook niet is voorzien?97

Tot slot kan nog de vraag gesteld worden of voor het oordeel van de Hoge Raad
beslissend is geweest dat de ongedaanmakings- en restitutievorderingen afhanke-
lijk zijn van het uitbrengen van een wilsverklaring door de schuldeiser (de ontbin-
ding of opzegging), zodat mogelijk alleen een “ingrijpende” wijziging van de
rechtsverhouding die het gevolg is van een rechtshandeling van de schuldeiser (of
schuldenaar) rechtvaardigt dat er voordien sprake is van een toekomstige vorde-
ring, terwijl buiten dat geval sprake kan zijn van een bestaande vordering.98

Kortom, de jurisprudentie van de Hoge Raad laat, zoals ook hierna nog
zal blijken, veel vragen onbeantwoord en roept nieuwe vragen op. Dit
gebrek aan duidelijke criteria is uitermate bezwarend voor de financiële
praktijk, waarvoor de cessie en verpanding van vorderingen van groot
belang is. De onduidelijkheid over het onderscheid tussen bestaande en
toekomstige vorderingen kan ertoe leiden dat bepaalde (financierings)
transacties – die op zichzelf zinvol en oirbaar zijn – geen doorgang kunnen
vinden omdat ze te risicovol worden geacht of slechts kunnen worden
aangegaan tegen aanmerkelijk hogere kosten (rente) en mogelijk met
toepassing van (onnodig) complexe constructies.99 De vraag is dan ook
gerechtvaardigd of het mogelijk is om mede op basis van de jurisprudentie
van de Hoge Raad, de dogmatiek en het wettelijk systeem duidelijker
criteria te formuleren voor het onderscheid tussen bestaande en toekom-
stige vorderingen. Deze vraag komt hierna in § 3.5 aan de orde. Eerst zal
echter uitvoerig worden ingegaan op het belangrijke arrest WUH/Emme-
rig q.q. (§ 3.3) en het zogeheten ‘criterium van Kleijn’ (§ 3.4).

97 Zoals in geval van een voortijdige ontbinding of opzegging die de rechtsverhou-
ding tussen partijen verandert in een die is gericht op ongedaanmaking of restitutie
van verrichte prestaties.

98 Vgl. de conclusie van Wuisman onder nr. 3.5, die de in de opzegging of ontbinding
tot uitdrukking komende wil van de schuldeiser van belang acht, aangezien deze
een rol zou vervullen die veel gelijkenis vertoont met de rol die de wil van de
schuldeiser ook speelt bij het aangaan van een obligatoire overeenkomst.

99 Vgl. bijvoorbeeld wat betreft de securitisation van huurvorderingen en operational
leases, nrs. 123, 397 en 911.

Cessie van toekomstige vorderingen

1117



3.3 Vorderingen uit duurovereenkomsten: de betekenis van het arrest
WUH/Emmerig q.q

3.3.1 Betekenis en reikwijdte

867. De betekenis die in de doctrine aan het arrest wordt toegekend. Uit het
arrest WUH/Emmerig q.q. volgt dat het ontstaansvereiste van een vorde-
ring gelegen kan zijn in de toekomstige onzekere omstandigheid dat de
schuldeiser zijnerzijds de prestatie heeft verricht waarvoor de vordering
de tegenprestatie vormt.100 Dit geldt blijkens het arrest in ieder geval voor
huurvorderingen:

“Het ontstaan van vorderingen als hier bedoeld, die niet geacht kunnen worden
hun bestaan reeds te zijn aangevangen op het tijdstip waarop de huur-
overeenkomst tot stand kwam, is afhankelijk van toekomstige, vooralsnog
onzekere omstandigheden waaronder in het bijzonder de daadwerkelijke ver-
schaffing van het huurgenot, onderscheidenlijk het na de faillietverklaring nog
resterende deel van het huurgenot, waarvoor de betreffende termijn de tegen-
prestatie vormt. Ook in het geval dat het gaat om een huurovereenkomst voor
bepaalde tijd, zoals de tijd van vijf jaren, krachtens art. 1625 BW voorgeschreven
voor huur van bedrijfsruimte in de zin van art. 1624 BW, kunnen de vorderingen
ter zake van de huurtermijnen niet gelijk worden gesteld met terstond bij het
sluiten van een overeenkomst reeds hun bestaan aanvangende vorderingen
onder opschortende voorwaarde of tijdsbepaling of tot terstond vaststaande
periodieke betalingen. Een en ander vloeit voort uit de aard van de huur-
overeenkomst, zoals deze onder meer tot uiting komt in bepalingen als de
art. 1584 eerste lid, 1586, 1588, 1589 en 1591 BW.”101

Het ontstaan van de vordering tot betaling van huur is volgens de Hoge Raad
afhankelijk van het verschaffen van het huurgenot door de verhuurder. De
betekenis vanhet arrest voor andere duurovereenkomsten is echter niet geheel
duidelijk. In de literatuur wordt uit het arrest wel afgeleid dat vorderingen ter
zake van periodieke betalingsverplichtingen die de tegenprestatie betreffen

100 Zie HR 30 januari 1987, NJ 1987, 530, m.nt. G. Zie ook: HR 4 juni 2004, NJ 2004, 412
(Loyalis Contractmanagement/Missler q.q.), r.o. 3.4.

101 Zie r.o. 3.2.
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voor door de schuldeiser te verrichten voortdurende of doorlopende presta-
ties, toekomstige vorderingen zijn, voor zover zij geheel of gedeeltelijk be-
trekking hebben op het nog niet verrichte deel van de prestatie. De vordering
zoupas ontstaan, indien (het deel van) de prestatiewaarop zij betrekking heeft
volledig is verricht.102 Behalve huurvorderingen zouden op deze grond ook
vergoedingsvorderingen uit pachtovereenkomsten, arbeidsovereenkomsten
(loon),103 licentie-overeenkomsten, agentuurovereenkomsten, aannemings-
overeenkomsten,104 (schade)verzekeringen105 en leverantiecontracten als toe-
komstige vorderingen moeten worden aangemerkt.

Het is echter maar de vraag of deze algemene conclusie wel uit het
arrest WUH/Emmerig q.q. kan worden getrokken.106 De Hoge Raad wijst
ter motivering van zijn oordeel dat een huurvordering pas ontstaat indien
de verhuurder het daartegenover staande huurgenot heeft verschaft, op de
aard van de huurovereenkomst, zoals deze onder meer tot uiting kwam in
bepalingen als de art. 1584 lid 1, 1586, 1588, 1589 en 1591 (oud) BW.
Kennelijk is de Hoge Raad van mening dat uit deze bepalingen volgde dat
de huurovereenkomst naar zijn aard met zich brengt dat huurvorderingen
als het ware door de verhuurder “verdiend” moeten worden doordat de
verhuurder de tegenprestatie, het huurgenot, verschaft.107 Deze analyse
hoeft niet zonder meer ook voor andere duurovereenkomsten te gel-
den.108 Van geval tot geval moet worden beoordeeld of uit de aard van

102 Zie in deze zin: Bloembergen in zijn conclusie voor het arrest; Asser-Van Mierlo
& Van Velten 3-VI* 2010, nr. 81; Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 236; J.J.
van Hees 1997, p. 127; Boekraad 1997, p. 63-64; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006,
nr. 323; Rank-Berenschot 1997a, p. 39; Mijnssen & Schut 1991, p. 139; Kortmann
1989a, p. 59; Olthof 1988, p. 125 en Pitlo/Cahen 1992, p. 60. Vgl. Faber 1995, p. 36;
Van Boom 1993, p. 723; Mijnssen 1988, p. 19 en Wiarda 1940, p. 10-11.

103 Zie bijvoorbeeld: Rb. Amsterdam 10 december 1997, NJ 1998, 487 onder verwijzing
naar het arrest WUH/Emmerig q.q.

104 Vgl. Rb. Rotterdam 21 januari 1994, NJ 1995, 244.
105 Vgl. de jurisprudentie en literatuur genoemd in noot 87.
106 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 47-48. Vgl. Out 2002, p. 91.
107 Vgl. voor een soortgelijke redenering: HR 9 december 1932, NJ 1933, p. 300 e.v.,

m.nt. EMM en HR 5 april 1918, NJ 1918, p. 573 e.v., waarin de Hoge Raad (in
verband met onverschuldigde betaling) oordeelde dat voor het ontstaan van het
recht op loon van de lasthebber jegens de lastgever vereist is dat de last is vervuld.
Vgl. verder: HR 18 maart 1920, NJ 1920, p. 479 e.v.

108 Zo ook: A. Korthals Altes 1987, p. 66.
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de overeenkomst, die in geval van een benoemde overeenkomst mede
wordt bepaald door de toepasselijke wetsbepalingen, dan wel de partij-
bedoeling volgt dat de vordering eerst ontstaat indien de tegenprestatie is
verricht (zie hierover ook hierna: § 3.5.4).109

868. De huidige wettelijke regeling van de huurovereenkomst. Overigens is nog
een interessante vraag of de redenering die de Hoge Raad in 1987 met
betrekking tot huur volgde ook opgaat voor de huidige wettelijke regeling
van de huurovereenkomst (titel 7.4 BW).110 Het is mijns inziens goed
verdedigbaar dat de huidige wettelijke regeling ervan uitgaat dat bij het
sluiten van de huurovereenkomst voor zowel de verhuurder als de huurder
een duurverbintenis ontstaat tot het verschaffen van het huurgenot resp. het
betalen van een huursom.111 Men zie in het bijzonder de artikelen 7:201,112

203,113 207114 en 212 BW115 en de toelichting op de laatstgenoemde bepa-
ling, waar wordt opgemerkt dat in afdeling 7.4.3 BW116 “de hoofdverplich-
ting van de huurder, die tot betaling van de tegenprestatie, [wordt]

109 In die gevallen waarin de wettelijke regeling van de duurovereenkomst en de
partijbedoeling geen uitsluitsel bieden, brengt, zoals hierna zal worden betoogd
(nrs. 890-891), de aard van een obligatoire overeenkomst in beginsel met zich dat er
van meet af aan duurverbintenissen ontstaan waarmee bestaande vorderingen
corresponderen tot het verrichten van voortdurende of periodieke prestaties.

110 Zie de Wet van 21 november 2002 tot vaststelling van titel 7.4 (Huur) van het
Burgerlijk Wetboek, Stb. 2002/587.

111 Zie echter noot 154 en nrs. 873 en 875 waarin ik me afvraag of voor het huidige
huurrecht van titel 7.4 BW wel geldt dat er op de verhuurder een verbintenis rust
tot het verschaffen van voortdurend huurgenot.

112 De bepaling luidt als volgt: “Huur is de overeenkomst waarbij de ene partij, de
verhuurder, zich verbindt aan de andere partij, de huurder, een zaak of een
gedeelte daarvan in gebruik te verstrekken en de huurder zich verbindt tot een
tegenprestatie”.

113 De bepaling luidt als volgt: “De verhuurder is verplicht de zaak ter beschikking
van de huurder te stellen en te laten voor zover dat voor het overeengekomen
gebruik noodzakelijk is”.

114 De bepaling luidt als volgt (lid 1): “De huurder kan in geval van vermindering van
huurgenot ten gevolge van een gebrek een daaraan evenredige vermindering van
de huurprijs vorderen van de dag waarop hij van het gebrek behoorlijk heeft
kennis gegeven aan de verhuurder of waarop het gebrek reeds in voldoende mate
bekend was om tot maatregelen over te gaan, tot die waarop het gebrek is
verholpen”.

115 De bepaling luidt als volgt: “De huurder is verplicht de tegenprestatie op de
overeengekomen wijze en tijdstippen te voldoen”.

116 Getiteld: “De verplichtingen van de huurder”.
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vooropgesteld, zoals ook in afdeling 4 van titel 7.1 de verplichting van de
koper tot betaling van de koopprijs wordt vooropgesteld”. De genoemde
wetsbepalingen en de vergelijking met koop doen veronderstellen dat er
met de verplichting van de huurder om een huursom te betalen een
bestaande vordering van de verhuurder correspondeert.117 Uit de toelichting
blijkt echter niet dat de problematiek van de cessie en verpanding van
huurvorderingen onder ogen is gezien. Mede gelet op het (mogelijk) rechts-
politieke karakter van het arrest WUH/Emmerig q.q. (zie hierna: § 3.3.3)118

is het dan ook niet zeker welke betekenis aan de nieuwe huurregeling mag
worden toegekend.

869. Andere vragen. Ook in andere opzichten roept het arrest WUH/
Emmerig q.q. vragen op. De Hoge Raad oordeelt dat het ontstaan van
de huurvordering onder andere afhankelijk is van de werkelijke verschaf-
fing van het huurgenot. In de praktijk zal de verhuurder meestal bedingen
dat de huurtermijnen bij vooruitbetaling moeten worden voldaan, veelal
op de eerste dag van het tijdvak waarop de huurtermijn betrekking heeft.
Dit roept de vraag op of de huurvordering dan nog steeds heeft te gelden
als een toekomstige vordering of dat de vordering reeds vanaf de
totstandkoming van de huurovereenkomst als een bestaande vordering
kan worden aangemerkt. De betalingsverplichting van de huurder is in dit
geval door partijen immers niet afhankelijk gesteld van de verschaffing
van het huurgenot.119 In de redenering van de Hoge Raad zou het laatste
het juiste antwoord moeten zijn.120 Niettemin lijkt de Hoge Raad van
mening te zijn dat uit de aard van de huurovereenkomst zonder meer volgt

117 Zie voorts ook de opmerking van de minister in: Nota, TK 1999-2000, 26 089, nr. 6,
p. 5: “De opmerking in de memorie van toelichting «de ingang van de huur is in de
regel het moment vanaf hetwelk de tegenprestatie verschuldigd wordt» heeft
blijkbaar misverstand gewekt. Bedoeld is niet dat het verschuldigd worden van de
tegenprestatie het ingangstijdstip van de huur bepaalt, maar – omgekeerd – dat het
ingaan van de huur op een bepaald tijdstip, welk tijdstip aan de hand van de
overeenkomst moet worden vastgesteld, in de regel betekent dat ook vanaf dat
tijdstip de tegenprestatie is verschuldigd. Niet uitgesloten is evenwel dat uit de
overeenkomst voortvloeit dat de betalingsverplichting op een ander tijdstip ingaat
dan dat van ingang van de huur”.

118 De uitspraak moet mogelijk vooral worden gelezen tegen de achtergrond van een
rechtspolitieke afweging van de belangen van enerzijds de faillissementsschuldei-
sers (de boedel) en anderzijds de separatist/zekerheidsgerechtigde (pandhouder/
cessionaris). Zie § IX.3.3.3.

119 Zie ook nr. 894 over de vraag of het partijen vrij staat overeen te komen dat de
vordering een bestaande vordering is.

120 De verschaffing van het huurgenot kan in dit geval niet de toekomstige onzekere
omstandigheid zijn waarvan het ontstaan van de huurvordering afhankelijk is.
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dat nog niet opeisbare huurtermijnen toekomstige vorderingen zijn,121

ongeacht of vooruitbetaling van de huur is bedongen.122

Bovendien is het opmerkelijk dat de Hoge Raad ervan uit lijkt te
gaan dat er ook nog andere “toekomstige, onzekere omstandigheden”
kunnen zijn dan het verschaffen van het huurgenot, waarvan het ontstaan
van de huurvorderingen afhangt.123 Welke deze omstandigheden kunnen
zijn, wordt door de Hoge Raad evenwel niet vermeld. Wellicht moet
worden gedacht aan de omstandigheid dat de huurovereenkomst door
opzegging of ontbinding voortijdig kan eindigen, dat de huurprijs in de
toekomst kan wijzigen of dat de verhuurder andere verplichtingen niet
nakomt.124 In ieder geval lijdt het geen twijfel dat een opeisbare huurtermijn

121 Hierbij zij echter benadrukt dat de vaststelling van de feiten in het arrest te wensen
overliet (vgl. ook: Bloembergen in zijn conclusie onder nr. 1.4). Er bestond geen
duidelijkheid over de precieze inhoud van de cessie-akte en de huurovereen-
komsten. Uit de conclusie, noch het arrest blijkt of er in casu duidelijkheid bestond
over de vervaldagen van de huurtermijnen. Het is niet uitgesloten dat de Hoge
Raad vanwege een gebrek aan feiten de aard van de huurovereenkomst, zoals deze
blijkt uit de wettelijke regeling van de huurovereenkomst, tot uitgangspunt heeft
genomen en vervolgens tot zijn oordeel is gekomen dat het ontstaan van de
huurvordering afhankelijk is van de werkelijke verschaffing van het huurgenot.
Daarmee zegt het arrest nog niets over de vraag of het partijen, door vooruitbeta-
ling overeen te komen, vrijstaat af te wijken van het uitgangspunt dat de huur pas
verschuldigd is, indien het huurgenot is verschaft. In de casus die ten grondslag lag
aan het arrest Tiethoff q.q./NMB (NJ 1990, 661, waarover hierna: nr. 872) was het
daarentegen wel duidelijk dat vooruitbetaling van de huur was bedongen. Niet-
temin gaat de Hoge Raad er ook in dit arrest impliciet van uit dat de nog niet
opeisbare huurtermijnen toekomstige vorderingen zijn. De vraag of de na de
faillietverklaring van de verhuurder te verschijnen huurtermijnen bestaande of
toekomstige vorderingen waren, was evenwel niet in geschil, zodat de Hoge Raad
zich niet over de kwestie hoefde uit te laten.

122 Vgl. Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 430. Een mogelijke verklaring zou kunnen
zijn dat de huurpenningen ter zake van bv. de maand februari tevens geacht
worden de tegenprestatie te vormen voor het huurgenot over de maand januari.
Een bedongen maandelijkse vooruitbetaling zou in deze benadering enkel een
vooruitbetaling zijn voor het huurgenot over de betreffende maand en niet voor de
voorafgaande maanden. Juist omdat een huurvordering wordt geacht de tegen-
prestatie te zijn voor alle voorafgaande huurtermijnen, zou de huurvordering pas
ontstaan indien zij opeisbaar wordt en niet reeds op het moment van de
totstandkoming van de huurovereenkomst. Deze benadering ligt naar mijn mening
echter niet voor de hand, aangezien de periodiek te betalen huurprijs is afgestemd
op het periodiek te verschaffen huurgenot. Meer aannemelijk is dat hier rechts-
politieke argumenten een rol hebben gespeeld. Zie hierna: § IX.3.3.3.

123 De Hoge Raad overweegt dat het ontstaan van de vordering afhankelijk is “van
toekomstige, vooralsnog onzekere omstandigheden waaronder in het bijzonder de
daadwerkelijke verschaffing van het huurgenot” (curs. MHER).

124 Zoals ik hierna zal betogen (zie nr. 891) hoeven deze omstandigheden naar mijn
mening niet met zich te brengen dat de vorderingen uit een duurovereenkomst
toekomstige vorderingen zijn.
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een bestaande vordering is, zelfs al is het huurgenot over de betreffende
termijn nog niet verschaft.125 Opeisbare vorderingen zijn per definitie
bestaande vorderingen.

870. Enige misvattingen in praktijk en literatuur. In de praktijk en in de
literatuur heeft het arrest WUH/Emmerig q.q. tot enige misvattingen
aanleiding gegeven. In het bijzonder is onjuist de stelling dat reeds het
enkele feit dat de vordering afhankelijk is van een toekomstige onzekere
omstandigheid, met zich brengt dat er sprake is van een toekomstige
vordering. Deze opvatting staat haaks op de arresten SOS/ABN, Staal
Bankiers/Ambags q.q. en het arrest WUH/Emmerig q.q. zelf waaruit
immers met zoveel woorden volgt dat een toekomstige vordering moet
worden onderscheiden van een bestaande vordering onder opschortende
voorwaarde. In het laatste geval is de werking van een bestaande verbinte-
nis afhankelijk gesteld van een toekomstige onzekere gebeurtenis.126

Ook onjuist is de opvatting dat in geval van een duurovereenkomst
die verplicht tot wederzijdse periodieke prestaties (zoals huur), dit perio-
dieke karakter met zich brengt dat steeds als er een nieuwe termijn
aanbreekt er een nieuwe vordering en schuld ontstaat.127 Het valt niet
in te zien waarom er in geval van een koopovereenkomst die verplicht tot
levering en betaling op termijn (bijvoorbeeld: op 1 maart) wel sprake is
van bestaande vorderingen, terwijl indien diezelfde overeenkomst zou
verplichten tot periodieke leveranties en betalingen de vorderingen ineens
vanwege de periodiciteit als toekomstige vorderingen zouden moeten
worden aangemerkt.128

Eveneens onjuist is de gedachte dat bij wederkerige duurovereen-
komsten (zoals huur, arbeidsovereenkomst en aanneming van werk) de
voortdurende wederzijdse afhankelijkheid van de door partijen te verrichten
prestaties met zich brengt dat er over en weer sprake is van toekomstige
vorderingen.129 In dat geval zou immers kunnen worden betoogd dat
uit alle wederkerige overeenkomsten (zoals koop) slechts toekomstige

125 Aldus ook: Van der Grinten in zijn noot onder het arrest die terecht opmerkt dat de
motivering van de Hoge Raad niet geheel consistent is; Blom 1989, p. 6; Kortmann
1989a, p. 58-59 en J.J. van Hees 1997, p. 125. Anders: Snijders/Rank-Berenschot
2007, nr. 430, waar wordt opgemerkt dat de Hoge Raad elke huurvordering
toekomstig heeft willen achten, ongeacht het tijdstip van opeisbaarheid. Vgl.
verder art. 7:212 BW waar wordt bepaald dat de huurder verplicht is de tegen-
prestatie op de overeengekomen wijze en tijdstippen te voldoen.

126 Zie art. 6:21 BW, waarover: nr. 885.
127 Zie voor deze opvatting reeds: Wiarda 1940, p. 11.
128 Vgl. in andere zin: Van Mierlo 1988, p. 93.
129 Zie Olthof 1988, p. 125. Vgl. Van Boom 1993, p. 723.
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vorderingen voortvloeien die pas ontstaan zodra de schuldeiser heeft
gepresteerd. Het uitgangspunt bij wederkerige overeenkomsten is nu juist
dat beide contractspartijen vanmeet af aan verbintenissen op zich nemen ter
verkrijging van de prestatie waartoe de ander zich daartegenover heeft
verplicht (zie art. 6:261 lid 1 BW). Het feit dat de verplichtingen van de
contractspartijen over en weer van voortdurende aard zijn en het feit dat het
onzeker is of de schuldeiser ter zake van toekomstige termijnen werkelijk
iets te vorderen zal hebben vanwege de mogelijkheid van een (voortijdige)
beëindiging van de duurovereenkomst door opzegging of ontbinding,
leiden naar mijn mening niet noodzakelijkerwijs tot een andere conclusie.130

In het verlengde van het voorgaande ligt de opvatting dat een
vordering uit een wederkerige overeenkomst toekomstig is, indien de
schuldeiser gehouden is als eerste te presteren of indien hij nog invloed kan
uitoefenen op de voor de vordering bedongen tegenprestatie.131 Ook deze
opvatting moet voor onjuist worden gehouden,132 aangezien zij het leer-
stuk van de opschortingsrechten bij wederkerige overeenkomsten groten-
deels overbodig zou maken.133

Een schuldenaar kan in geval van niet- nakoming door zijn wederpartij de
exceptio non adimpleti contractus(ENAC; art. 6:262 BW) inroepen, indien de weder-
partij (de schuldeiser) als eerste moet presteren of indien partijen tegelijk moeten
presteren en de nakoming bij de wederpartij (de schuldeiser) het eerste blok-
keert.134 De opschorting van de nakoming van een verbintenis impliceert het bestaan
van een verbintenis en dus een bestaande vordering van de wederpartij (de schuld-
eiser). Indien het ontstaan van de verbintenis afhankelijk zou zijn van het verrichten
van de daartegenover staande prestatie, zou men aan het leerstuk van de opschor-
tingsrechten niet toekomen. De schuldenaar zou zich voor het afweren van een
nakomingsvordering van zijn wederpartij eenvoudig op het standpunt kunnen
stellen dat zijn wederpartij in het geheel nog geen vordering heeft, aangezien de
tegenprestatie nog niet is verricht. Ook de regeling van de onzekerheidsexceptie
van art. 6:263 BW gaat ervan uit dat de partij die als eerste moet presteren reeds een
bestaande maar nog niet opeisbare vordering kan hebben.

130 Zie ook: nr. 891.
131 Zie voor deze laatste opvatting: Mijnssen 1988, p. 19.
132 Zie reeds in gelijke zin: Tieleman 1923, p. 89-90, die opmerkt dat het feit dat voor

de opeisbaarheid van de vordering behalve een zeker tijdsverloop nog een
prestatie van de schuldeiser noodzakelijk is, niet met zich brengt dat de vordering
een toekomstige is.

133 Zie de artikelen 6:52 e.v. en 262 e.v. BW.
134 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 994 en MO II, Parl. Gesch. Boek 6, p. 203 en Asser/

Hartkamp & Sieburgh 6-III* 2010, nrs. 712 e.v.
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3.3.2 Het theoretisch fundament

871. Kritische kanttekeningen bij het theoretische fundament van het arrest
WUH/Emmerig q.q. Het kan worden betwijfeld of het theoretische funda-
ment van het arrest WUH/Emmerig q.q. wel solide is.135 Weliswaar zou uit
de door de Hoge Raad genoemde wetsbepalingen136 kunnen worden
afgeleid – duidelijk is dat echter niet – dat de verhuurder in beginsel –
zonder nadere afspraken – pas betaling van de huur kan vorderen, indien
aan bepaalde voorwaarden is voldaan, waaronder het verschaffen van het
huurgenot, maar dat hoeft nog niet tot de conclusie te leiden dat huur-
vorderingen toekomstige vorderingen zijn en niet als bestaande vorderingen
onder tijdsbepaling en/of voorwaarden zouden kunnen worden aange-
merkt.137 Het oordeel van de Hoge Raad en de hiervoor genoemde opvat-
tingen staan op gespannen voet met de aard van een wederkerige
verbintenisscheppende overeenkomst. Een wederkerige verbintenisschep-
pende overeenkomst (zoals een huur- of een koopovereenkomst) is er naar
zijn aard op gericht om van meet af aan over en weer verbintenissen te doen
ontstaan (zie art. 6:261 lid 1 BW, alsmede hierna:§ 3.5.4). De bevoegdheid
van de schuldenaar om de nakoming van zijn verplichting achterwege te
laten, indien de schuldeiser nalaat de tegenprestatie te verrichten, is niet het
gevolg van het feit dat zijn schuld nog niet is ontstaan, maar van een aan de
schuldenaar toekomend opschortingsrecht, een opschortende voorwaarde
of een recht van (gedeeltelijke) ontbinding (artt. 6:262, 263, 265 BW). Voor de
bescherming van de huurder is het dus niet nodig om de huurvordering als
een toekomstige aan te merken. Het enkele feit dat de verbintenisschep-
pende overeenkomst een duurovereenkomst is met een periodiek karakter,
noopt niet tot een andere conclusie.138 De analyse is dan – en dat zou ook

135 Zie ook: Verhagen & Rongen 2000, p. 51 e.v.
136 Zie de artikelen 1584 lid 1, 1586, 1588 en 1591 BW (oud).
137 Vgl. ook: Blom 1988a, p. 22.
138 Vgl. Meijers 1958, p. 93-94, die met betrekking tot “contractuele rechten, die slechts

uitgeoefend kunnen worden, nadat de belanghebbende zelf aan zijn verplichtingen
voldaan heeft” opmerkt, dat het om “verkregen rechten” gaat “ook al kan dit recht
eerst geldend gemaakt worden, nadat men zijnerzijds geleverd heeft of nadat men
zich daartoe bereid verklaard heeft”. Voor huur- of pachtvorderingen zou zijns
inziens hetzelfde gelden. Zie ook de annotatie van Meijers bij het arrest De Boer/
Haskerveenpolder (NJ 1940, 848) waarin hij opmerkt: “Het bij een wederkeerige
overeenkomst beschouwen van de eene prestatie als een “voorwaarde” voor het
verschuldigd zijn van de andere prestatie, zoodat eerst met de vervulling dier
voorwaarde de vordering ontstaat, is m.i. een opvatting, die onze wet vreemd is”.
Zie verder diens noot onder HR 9 december 1932, NJ 1933, p. 300 e.v. Vgl. reeds:
Tieleman 1923, p. 89-90 en de conclusie van P-G Tak voor het loonbeslag-arrest,
NJ 1932, p. 303.
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voor huur kunnen worden aangenomen – dat de overeenkomst van meet af
aan duurverbintenissen in het leven roept die verplichten tot voortdurende
of periodieke prestaties.139

Het feit dat de (opeisbaarheid van de) vordering afhankelijk is van
een nog door de schuldeiser te verrichten prestatie, zou op zichzelf voor de
analyse niet relevant hoeven te zijn. Denk aan een koopovereenkomst
waarbij de koper heeft bedongen dat de koopprijs eerst betaald hoeft te
worden als de koopwaar afgeleverd is. Deze afspraak brengt niet met zich
dat de vordering tot betaling van de koopprijs pas ontstaat na aflevering.
Het lijdt geen twijfel dat het gaat om een bestaande vordering onder een
opschortende voorwaarde. Ook in de parlementaire geschiedenis wordt de
figuur van een bestaande vordering onder de opschortende voorwaarde dat
de schuldeiser zelf eerst presteert, met zoveel woorden erkend.140 De
afhankelijkheid van de vordering van de prestatie(plicht) van de schuld-
eiser, hoeft er dus niet aan in de weg te staan dat de vordering als een
bestaande kan worden aangemerkt. Het feit dat huur een duurovereen-
komst is, zou er niet toe moeten doen.

In dit verband kan nog worden gewezen op het opmerkelijke arrest Van Bommel/
Ruijgrok-Ballering.141 In dit arrest oordeelde de Hoge Raad dat de huurder
bevoegd is de betaling van de huur op te schorten, indien de verhuurde zaak (in
casu een woning) dusdanige gebreken vertoont dat het gebruik van de zaak
daardoor geheel of in belangrijke mate verhinderd is.142 Hoewel de verhuurder
in feite is tekortgeschoten in zijn verplichting om het huurgenot te verschaffen,
rustte er kennelijk op de huurder niettemin een verplichting om huur te betalen.
Het arrest staat op gespannen voet met het arrest WUH/Emmerig q.q. De Hoge
Raad lijkt immers, anders dan in het WUH-arrest, uit te gaan – naar mijn mening
terecht – van de constructie dat er voor de huurder een voortdurende verbintenis
bestaat tot periodieke betaling van huur, waarmee een bestaande vordering van
de verhuurder correspondeert en waarvan de nakoming door de huurder kan

139 Met betrekking tot huurvorderingen was dit aanvankelijk ook de benadering van
de Hoge Raad. Zie HR 15 maart 1940, NJ 1940, 848, m.nt. EMM, p. 1259-1260, waar
de Hoge Raad overweegt “dat door het sluiten eener huurovereenkomst voor den
huurder ontstaat [curs. MHER] de verbintenis tot betaling van de overeengekomen
huurtermijnen op de bij de overeenkomst vastgestelde vervaldagen en voor den
verhuurder een vordering dienovereenkomstig, terwijl in ons recht geenerlei
bepaling belet, dat de verhuurder over die vordering, waarvan hij, op het oog-
enblik eener cessie, tot het geheele bedrag de eenig gerechtigde is, ten volle
beschikt door die voor alle termijnen aan een derde over te dragen.” Vgl. over
de duurverbintenis: Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008, nr. 43 en de daar
genoemde literatuur.

140 Zie Parl. Gesch. Boek 6, p. 989, p. 991 en p. 992.
141 Zie HR 6 juni 1997, NJ 1998, 128, m.nt. PAS.
142 Zie r.o. 3.4. Vgl. ook: HR 8 maart 2002, NJ 2002, 199 (Hendrikx/Peters).
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worden opgeschort, indien de verhuurder in zijn verplichting tot het verschaffen
van huurgenot tekortschiet.143

3.3.3 Een arrest met een rechtspolitieke achtergrond?

872. Het arrest heeft vermoedelijk een rechtspolitieke achtergrond. Hoewel de
Hoge Raad voor zijn oordeel een beroep doet op de aard van de huur-
overeenkomst, lijkt het arrest WUH/Emmerig q.q. vooral ook een rechts-
politieke achtergrond te hebben.144 Steun daarvoor kan worden gevonden in
het enige jaren later gewezen arrest Tiethoff q.q./NMB,145 waarin de Hoge
Raadmet betrekking tot verrekening op grond van art. 53 Fw oordeelde, dat
een redelijke uitleg van deze bepaling met zich brengt dat zij niet ziet op een
na de faillietverklaring ontstane schuld aan de boedel, die weliswaar
voortvloeit uit een voor het faillissement met de gefailleerde gesloten en
na de faillietverklaring doorlopende overeenkomst (i.c. een huur-
overeenkomst), maar die de vergoeding betreft voor een ten laste van de
boedel te verrichten prestatie en die bovendien onvoldoende verband houdt
met de te verrekenen vordering.146 Verrekening van een dergelijke schuld
aan de boedel met een vordering op de failliet is uitgesloten. Een ander
oordeel zou er volgens de Hoge Raad toe leiden dat de paritas creditorum
op onaanvaardbare wijze wordt doorbroken doordat de schuldeiser zonder

143 Het ligt niet voor de hand dat de Hoge Raad van mening zou zijn dat de
verhuurder, ondanks het feit dat het gebruik van de zaak door de huurder geheel
of in belangrijke mate verhinderd is, toch aan zijn verplichting tot het verschaffen
van huurgenot heeft voldaan, zodat er een vordering tot het betalen van huur is
ontstaan, die echter door de huurder kan worden opgeschort. Evenmin ligt voor de
hand de benadering dat de vordering zonder meer ontstaat, indien zij opeisbaar
wordt, ongeacht of er huurgenot is verschaft, waarna de schuldenaar evenwel een
beroep op opschorting kan doen. Het ontstaan van de huurvordering zou dan
immers, anders dan waar het WUH-arrest van uitgaat, niet afhankelijk zijn van de
verschaffing van het huurgenot. Overigens zij erop gewezen dat de vraag of de
huurvordering als een bestaande of een toekomstige vordering moest worden
aangemerkt, in de procedure niet in geschil was. Zie ook: Verhagen & Rongen
2000, p. 48.

144 Zie ook: Wuisman die in zijn conclusie voor het arrest ING Bank/Nederend q.q.
meer in het algemeen wijst op het streven van de Hoge Raad vanaf omstreeks 1980
(het Solleveld II arrest (NJ 1981, 265)) om minder snel het ontstaan van vorde-
ringsrechten aan te nemen. Volgens Wuisman heeft daarbij “mede een rol gespeeld
de rechtspolitieke wens om tot een evenwichtigere verdeling van de verhaalsmoge-
lijkheden tussen separatisten en niet separatisten in een faillissementssituatie te
komen”. Door minder snel het ontstaan van vorderingsrechten aan te nemen, zou
met behulp van het bepaalde in art. 35 lid 2 Fw ten voordele van de niet-
separatisten worden bereikt dat er meer activa in de boedel aanwezig zijn. Zie
de conclusie voor NJ 2010, 653, onder nr. 3.6.

145 Zie HR 22 december 1989, NJ 1990, 661, m.nt. PvS.
146 Zie over het arrest: Faber 2005, nrs. 457-458.
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reële tegenprestatie aanspraak blijft behouden op een ten laste van de boedel
komende prestatie. Bovendien zou een goed beheer van tot de boedel
behorende goederen ernstig worden bemoeilijkt.

De gedachte is kennelijk dat vergoedingen voor ten laste van de
boedel komende prestaties in beginsel in de boedel behoren te vloeien.147

Men zou hier niet alleen een verband kunnen zien met de paritas credito-
rum, maar ook met het fixatiebeginsel dat onder meer inhoudt dat de
faillietverklaring het op dat moment aanwezige vermogen van de gefail-
leerde in zekere mate ten behoeve van de gezamenlijke schuldeisers
fixeert.148 Gaat er een waarde uit de boedel, dan dient de daartegenover
staande waarde in beginsel in de boedel te vloeien ten behoeve van de
gezamenlijke schuldeisers. De waarde van de boedel blijft zo intact. Hoewel
dit niet uit het WUH-arrest blijkt, heeft de Hoge Raad mogelijk dit rechts-
politieke argument laten meewegen bij zijn oordeel dat huurvorderingen als
toekomstige vorderingenmoetenworden aangemerkt. Een cessie of verpan-
ding van huurtermijnen die na de faillietverklaring vervallen, moet de
boedel niet kunnen worden tegengeworpen, aangezien de huurvorderingen
een vergoeding zijn voor een ten laste van de boedel komende prestatie (het
verschaffen van het huurgenot). Een ander oordeel zou de paritas credito-
rum doorbreken.149

Het is niet uitgesloten dat de hier genoemde rechtspolitieke argumen-
ten (de paritas creditorum, goed beheer van de boedel) eveneens van belang
zijn voor andere duurovereenkomsten dan huur, waarbij de vordering de
vergoeding betreft voor ten laste van de boedel te verrichten prestaties (denk
aan aanneming van werk, leverantie- en dienstverleningscontracten).150

147 Zie ook: A-G Bloembergen in zijn conclusie (onder nr. 5) voor het arrest WUH/
Emmerig q.q., die met betrekking tot huurvorderingen opmerkt dat er een
ongelukkig beeld zou ontstaan, indien de cessionaris gerechtigd zou zijn tot de
huurvorderingen die na de faillietverklaring opeisbaar worden. De curator zou
gehouden zijn het huurgenot te verschaffen zonder dat de huurpenningen in de
boedel komen. Vgl. Verhagen & Rongen 2000, p. 64.

148 Hieruit volgt dat na de faillietverklaring met betrekking tot het actieve vermogen
van de gefailleerde verrichte rechtshandelingen geen afbreuk meer kunnen doen
aan de verhaalspositie van de gezamenlijke schuldeisers. Zie de artikelen 23, 35,
35a en 35b Fw. Vgl. Boekraad 1997, p. 13-14.

149 Indien de huurder ook tijdens faillissement aanspraak kan maken op het huur-
genot zonder dat de tegenprestatie in de boedel vloeit, zou de cessionaris of
pandhouder ten opzichte van de overige faillissementsschuldeisers worden be-
voordeeld (zie echter hierna).

150 Zie echter ook hetgeen ik hierna (nr. 874) opmerk over de mogelijk beperkte
reikwijdte van het arrest Tiethoff q.q./NMB.
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873. Kritiek op de rechtspolitieke benadering. Benadrukt zij dat de door de
Hoge Raad in het WUH-arrest gegeven motivering niet op een rechts-
politieke benadering duidt. De Hoge Raad wijst op de aard van de
huurovereenkomst zoals deze zou blijken uit de wettelijke regeling van
de huurovereenkomst. Bij de totstandkoming van de wettelijke regeling van
de huurovereenkomst hebben rechtspolitieke argumenten van faillisse-
mentsrecht echter geen rol gespeeld. De rechtspolitieke benadering is dus
niet af te leiden uit het arrest zelf.

Naar mijn mening zou echter ook voor vorderingen die de tegen-
prestatie betreffen voor ten laste van de boedel komende prestaties en die
hun grondslag hebben in een verbintenisscheppende overeenkomst, het
uitgangspunt dienen te zijn dat het gaat om bestaande vorderingen. Bij de
vraag of een vordering naar gemeen recht bestaat, dienen geen rechts-
politieke argumenten van faillissementsrechtelijke (of andersoortige) aard te
worden betrokken. Het betreft een vraag van verbintenissenrecht,151 niet
van faillissementsrecht. Het meewegen van argumenten van rechtspolitieke
aard leidt tot teveel rechtsonzekerheid ten aanzien van de vraag wanneer
een vordering bestaand of toekomstig is. Het is immers niet op voorhand
duidelijk in welke gevallen (ook buiten die van duurovereenkomsten en
buiten het geval van een cessie of verpanding) deze rechtspolitieke argu-
menten aanwezig zijn, hoe deze luiden en in hoeverre ze bij het vaststellen
van het onderscheid een rol spelen.152 Die duidelijkheid zal slechts kunnen
worden verkregen door verschillende casus (en varianten daarop) aan de
Hoge Raad voor te leggen. De belangen die zijn gemoeid met de paritas

151 Vgl. ook: HR 26 januari 2007, NJ 2007, 76 (Ontvanger/Kerseboom), r.o. 3.3: “Het
hof heeft voorts uit het oog verloren dat de verhouding tussen Agri en de bank als
giro-instelling slechts verbintenisrechtelijk van aard is en dat ook de vraag of Agri
een vordering op de Veiling had vanuit het verbintenissenrecht moet worden
beoordeeld”.

152 Bedacht moet worden dat het onderscheid tussen bestaande en toekomstige
vorderingen niet alleen van belang is voor de vraag of een cessie of verpanding
in geval van faillissement de boedel kan worden tegengeworpen, maar ook voor
andere leerstukken, zoals de onverschuldigde betaling, verrekening, het inroepen
van de actio pauliana en het opmaken van een staat van verdeling (art. 481 e.v.
Rv). In een rechtspolitieke benadering is het goed mogelijk dat met betrekking tot
een en dezelfde soort vordering de rechtspolitieke afweging van de bij die
leerstukken betrokken belangen tot verschillende uitkomsten leidt, zodat de
vordering voor het ene leerstuk als een bestaande moet worden aangemerkt,
terwijl zij voor het andere leerstuk nog een toekomstige is. Mogelijk verklaart dit
waarom de Hoge Raad in het arrest Bras/The Satisfactorie BV (NJ 2010, 12) de
regresvordering van de borg voor de betaling van de schuldeiser door de borg als
een toekomstige vordering lijkt te duiden, terwijl de regresvordering in o.a. het
arrest Gomez/Joral (NJ 2002, 393) met zoveel woorden als een bestaande vorde-
ring onder opschortende voorwaarde is aangemerkt.
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creditorum en een goed beheer van de boedel kunnen, voor zover men dat
wenselijk acht, beter op andere wijze worden gediend. Men zou bijvoor-
beeld een bepaling daartoe in de faillissementswet kunnen opnemen die
inhoudt dat de opbrengst van bepaalde vorderingen niettegenstaande een
cessie of verpanding geheel of gedeeltelijk de boedel toekomt.153

Bovendien valt er het nodige af te dingen op het rechtseconomische
argument dat een cessie of verpanding van vorderingen ter zake van
toekomstige huurtermijnen de boedel niet moet kunnen worden tegen-
geworpen, omdat de huurpenningen de tegenprestatie vormen voor een
ten laste van de boedel komende prestatie (het verschaffen van het
huurgenot). De vraag is namelijk of van het voortdurend verschaffen
van huurgenot wel kan worden gezegd dat dit een prestatie is die ten laste
van de boedel wordt verricht, in die zin dat het boedelactief daardoor
vermindert, zodat het ook gerechtvaardigd is dat de huurpenningen de
boedel toekomen. Naar mijn mening is dat niet het geval. De zienswijze
dat de verhuurder voortdurend huurgenot verschaft, is meer een juridi-
sche voorstelling van zaken, dan dat er ook werkelijk voortdurend een
prestatie door de verhuurder wordt verricht die de waarde van zijn
actieve vermogen aantast.154 Een betere voorstelling van zaken is dat de
huurder, nadat het huurobject hem door de verhuurder ter beschikking is
gesteld, zelf het huurgenot tot zich neemt. Feitelijk bestaat het verschaffen
van het huurgenot daarin dat de verhuurder het huurobject niet van de
huurder opeist. Pas als het huurobject dusdanige gebreken gaat vertonen
dat het huurobject de huurder niet het genot meer kan verschaffen dat de
huurder bij het aangaan van de huurovereenkomst mocht verwachten, is
de verhuurder gehouden om deze gebreken te verhelpen.155 In het

153 Zie ook hierna: nr. 916, alsmede Verhagen & Rongen 2000, p. 66.
154 Hoewel de Hoge Raad dat voor de oude huurregeling lijkt aan te nemen, is het

overigens maar de vraag of voor het huidige huurrecht geldt dat er op de
verhuurder de verplichting rust om voortdurend huurgenot te verschaffen. Een
dergelijke verplichting is in ieder geval niet met zoveel woorden in de wet
neergelegd. De verhuurder is blijkens afd. 7.4.2 BW enkel verplicht om de zaak
ter beschikking van de huurder te stellen en te laten en om op verlangen van de
huurder gebreken te verhelpen die met zich brengen dat de huurder niet het genot
van de zaak heeft dat hij mocht verwachten. Vgl. evenwel MvT, TK 1997-1998, 26
089, nr. 3, p. 16 en p. 18, waar de minister wel van een dergelijke verplichting
uitgaat. Naar mijn mening is het echter juister om te spreken van een met de
herstelplicht van de verhuurder samenhangende conformiteitsverbintenis: de door
de verhuurder ter beschikking gestelde zaak dient te beantwoorden aan de
verwachtingen die de huurder op grond van de overeenkomst omtrent het genot
mocht hebben (zie art. 7:204 lid 2 BW; vgl. voor koop art. 7:17 BW).

155 Zie de artikelen 7:204 en 206 BW.
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faillissement van de verhuurder is de curator echter niet gehouden om
deze onderhoudsverplichting na te komen. Hij kan dus voorkomen dat
het boedelactief wordt aangetast doordat hij de onderhoudsverplichting
nakomt zonder dat de huurpenningen in de boedel vloeien.

Het feit dat ook de curator gehouden is het huurobject ter beschik-
king van de huurder te laten (hij kan het goed niet opeisen),156 is mijns
inziens niet als een prestatie te beschouwen die ten laste van de boedel gaat.
Het boedelactief vermindert daardoor niet. Er is vanuit dit oogpunt dus
ook geen reden om te verlangen dat de huurpenningen in de boedel
vloeien. Men zou nog kunnen betogen dat het “verschaffen van huurgenot
ten laste van de boedel” daarin is gelegen, dat zich in de boedel een actief
bevindt dat is “belast”met huur, hetgeen een waardedrukkend effect voor
de boedel kan hebben, zeker indien de huurpenningen niet aan de boedel
ten goede komen. Daar staat echter tegenover dat het feit dat de huurder
het doorlopende huurgenot heeft de boedel niet verder aantast dan ten
tijde van de faillietverklaring al het geval was. Men bedenke immers dat
het faillissement de huurovereenkomst niet doet eindigen, dat het huur-
object enkel onder “de last” van de huur door de curator kan worden
verkocht en dat schuldeisers van de verhuurder ook voor het faillissement
het huurobject niet vrij van huur hadden kunnen executeren157 en boven-
dien een eerdere cessie of verpanding van de huurvorderingen een latere
verkrijger van het huurobject had kunnen worden tegengeworpen.158

874. Beperkte strekking van het arrest Tiethoff q.q./NMB? Hoewel het niet uitgesloten
is dat de in het arrest Tiethoff q.q./NMB gevolgde redenering ook van belang is
voor andere duurovereenkomsten dan huur op grond waarvan ten laste van de
boedel prestaties worden verricht, is het niettemin verdedigbaar dat het arrest
een beperkte strekking heeft en dat het arrest enkel ziet op huur. In geval van een
huurovereenkomst doet zich namelijk de bijzonderheid voor dat de curator in het
faillissement van de verhuurder over het algemeen niet de mogelijkheid heeft om
de overeenkomst niet na te komen door geen huurgenot te verschaffen.159 De
huurder heeft immers normaliter de feitelijke macht over het gehuurde, zodat hij
zich als het ware het huurgenot zelf kan verschaffen. De ‘zakelijke’ werking van

156 Naar mijn mening volgt uit HR 3 november 2006, NJ 2007, 155, m.nt. PvS (Nebula)
niet anders.

157 Zie art. 7:226 BW.
158 Vgl. HR 10 januari 1992, NJ 1992, 744, m.nt. HJS (Ontvanger/NMB) en HR

25 januari 1991, NJ 1992, 172, m.nt. HJS (van Berkel/Tribosa).
159 De curator heeft in beginsel evenmin de bevoegdheid de huurovereenkomst op te

zeggen. De opzeggingsbevoegdheid van art. 39 Fw geldt slechts in geval van het
faillissement van de huurder.
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het huurrecht, zoals die onder andere blijkt uit art. 7:226 BW, brengt met zich dat
de curator de verhuurde zaak niet uit de macht van de huurder kan opeisen.160

Hoewel daarvoor naar mijn mening geen rechtvaardiging bestaat, is het mogelijk
juist deze omstandigheid die de Hoge Raad heeft gebracht tot zijn oordeel, dat
het toestaan van verrekening een onaanvaardbare inbreuk zou betekenen op de
paritas creditorum en die rechtvaardigt dat na de faillietverklaring te betalen
huurpenningen toekomen aan de boedel. Mogelijk is dezelfde omstandigheid
ook van belang geweest voor het oordeel van de Hoge Raad dat een cessie van
huurvorderingen de failliete boedel niet kan worden tegengeworpen, voor zover
zij betrekking hebben op het tijdvak na de faillietverklaring.
Steun voor een beperkte uitleg van het arrest Tiethoff q.q./NMB kan worden
gevonden in de overweging van de Hoge Raad dat de uitzondering op de
verrekeningsbevoegdheid van art. 53 Fw “met name geldt wanneer de curator,
zoals bij de onderhavige huurovereenkomst, ondanks het faillissement gehouden
is die prestatie te blijven verrichten en de wederpartij compensatie verlangt met
een vordering die met deze overeenkomst geen verband houdt” (mijn curs.).161

Daar staat echter tegenover dat de uitzondering op de regel van art. 53 Fw door
de Hoge Raad in algemene bewoordingen wordt geformuleerd. Bovendien kan
op goede gronden worden betoogd dat juist het belang van een goed beheer van
de boedel met zich brengt dat in geval van een (tijdelijke) voortzetting van de
onderneming van de failliet (die wellicht geschiedt met het oog op een doorstart)
de opbrengsten van lopende duurovereenkomsten ten gunste van de boedel
behoren te komen.162

Indien men het voorgaande transponeert naar de cessie of verpanding van
vorderingen uit duurovereenkomsten, dan kan de conclusie mogelijk zijn dat
het arrest WUH/Emmerig q.q. enkel van belang is voor die overeenkomsten
waarbij de gecedeerde of verpande vordering de tegenprestatie betreft voor
prestaties die in geval van faillissement van de cedent/pandgever ten laste van
de boedel komen zonder dat de curator dat kan verhinderen. De regel van het arrest
zou dan niet hoeven te gelden voor bijvoorbeeld aanneming van werk.

3.3.4 Huur vs. huurkoop

875. Arbitrair onderscheid tussen huur en huurkoop. Indien men met mij het
hiervoor besproken rechtseconomische argument afwijst (zie nr. 873), valt
op dat er een betrekkelijk arbitrair onderscheid bestaat tussen enerzijds
huur en anderzijds huurkoop.163 Huurvorderingen zouden als toekomstige

160 Naar mijn mening volgt uit HR 3 november 2006, NJ 2007, 155, m.nt. PvS (Nebula)
niet anders.

161 Zie r.o. 3.2. Vgl. ook de noot van Van Schilfgaarde onder het arrest. Anders: Faber
2005, nr. 458.

162 Zie ook: HR 3 november 2006, NJ 2007, 155, m.nt. PvS (Nebula), r.o. 3.5, waar de
Hoge Raad, onder verwijzing naar het onderhavige arrest, eveneens wijst op het
belang van een goed beheer van tot de boedel behorende zaken ten aanzien
waarvan langlopende overeenkomsten bestaan.

163 Zie ook: Verhagen & Rongen 2000, p. 49-50.
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vorderingen moeten worden aangemerkt, terwijl algemeen wordt aange-
nomen dat vorderingen uit huurkoop bestaande vorderingen zijn. De
verklaring daarvoor zou zijn dat de vordering op de huurkoper, anders
dan de huurvordering, niet afhankelijk is van een voortdurende verplich-
ting van de huurverkoper tot het verrichten van een tegenprestatie (zoals bij
huur: het verschaffen van huurgenot). In geval van huurkoop is de
verplichting van de huurverkoper beperkt tot het ter beschikking stellen
van de zaak. Hetzelfde kan worden opgemerkt voor het onderscheid
tussen operational lease en financial lease: vorderingen uit operational
lease zijn toekomstige vorderingen, vorderingen uit financial lease in de
regel bestaande.164

Zoals hiervoor betoogd, kunnen echter vraagtekens worden ge-
plaatst bij de gedachte dat de verhuurder voortdurend huurgenot moet
verschaffen. Van het bestaan van een dergelijke verplichting blijkt niet
duidelijk uit afd. 7.4.2 BW.165 Ook voor huur stelt de wet de verplichting
van de verhuurder om de zaak ter beschikking van de huurder te stellen
voorop (zie art. 7:203 BW) en rust er op de verhuurder een herstelplicht
voor zover de huurder niet het genot van de zaak heeft dat hij mocht
verwachten (zie art. 7:206 lid 1 BW).

Naar mijn mening is de redenering die de Hoge Raad in het WUH-
arrest volgt niet overtuigend genoeg om het verschil tussen beide – nauw
aan elkaar verwante – overeenkomsten te rechtvaardigen. Het onderscheid
heeft namelijk belangrijke gevolgen. Anders dan huurkoop- en ‘financial
lease’-vorderingen kunnen huur- en ‘operational lease’-vorderingen immers
niet “faillissementsbestendig” worden gecedeerd of verpand. Het zal dui-
delijk zijn dat dit van groot belang is voor financiële transacties waarbij
dergelijke vorderingen het onderwerp zijn van een (her)financiering, zoals
bij securitisation. Hoewel beide soorten overeenkomsten voor de verhuur-
der/lessor een reële waarde kunnen vertegenwoordigen, zijn er als gevolg
van de WUH-regel in geval van huur/operational lease slechts beperkte –

en complexe – mogelijkheden voorhanden om deze waarde liquide te
maken. Vooral voor leasemaatschappijen is dit bezwaarlijk, aangezien zij
daardoor wat betreft hun operational lease portefeuille meer zullen zijn
aangewezen op subjectfinanciering en minder of geen toegang hebben tot

164 Vgl. J.J. van Hees 1997, p. 127-128.
165 Getiteld: “Verplichtingen van de verhuurder”. Uit afd. 7.4.2 BW volgt niet met

zoveel woorden dat de verhuurder gehouden is om voortdurend huurgenot te
verschaffen.
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vormen van objectfinanciering.166 Dit bezwaar wordt des te pregnanter
indien men zich realiseert dat het onderscheid tussen operational lease en
financial lease vaak niet zo duidelijk is. Er bestaat een “grijze” categorie van
lease-overeenkomsten waarvan de aard zich niet zo gemakkelijk laat
vaststellen.

Het onderscheid tussen huur/operational lease en huurkoop/finan-
cial lease zou vooral ook op praktische gronden niet relevant moeten zijn
voor de vraag of de daaruit voortvloeiende vorderingen “faillissements-
bestendig” kunnen worden gecedeerd of verpand. In het bijzonder bij
objectfinanciering zal in beide gevallen tegenover de cessie of de verpan-
ding een reële tegenprestatie staan die min of meer is afgestemd op de
waarde van de leasetermijnen (koopprijs, financiering). Het feit dat er een
reële tegenwaarde in de boedel is gevloeid, rechtvaardigt naar mijn
mening dat de cessie of de verpanding de boedel kan worden tegen-
geworpen.167 Daarbij moet worden bedacht dat de cessie of verpanding
hier geen absoluut toekomstige goederen betreft, maar vorderingen die
hun grondslag vinden in een ten tijde van de faillietverklaring reeds
bestaande rechtsverhouding. De vorderingen bevinden zich ten tijde van
de cessie of verpanding in ieder geval reeds “in statu nascendi” in het
vermogen van de cedent/pandgever.168 Zoals gezegd vertegenwoordigen
deze vorderingen voor de cedent/pandgever economisch al een bepaalde
waarde. De reden waarom huurvorderingen door de Hoge Raad als
toekomstige vorderingen worden beschouwd, is vooral rechtstheoretisch
en rechtspolitiek van aard. In de praktijk worden huur- en ‘operational
lease’-overeenkomsten daarentegen economisch als “harde assets” gezien.
Mede gelet op de zwakke theoretische basis van het WUH-arrest, zou het
passend zijn als het recht bij de economische realiteit zou aansluiten door
niet alleen huurkoopvorderingen, maar ook huur- en leasevorderingen als
bestaande vorderingen aan te merken.

166 Behoudens toepassing van complexe transactiestructuren waarbij de lease-objecten
en de bijbehorende leasecontracten, indien mogelijk, worden afgezonderd in een
Asset SPV zodat de leaseobjecten en de leasecontracten zijn afgeschermd van het
faillissementsrisico van de leasemaatschappij. Zie nrs. 123 en 911.

167 Dat geldt des te meer, indien de tegenprestatie zich nog in een of andere vorm in
de boedel bevindt. Zie in dezelfde zin voor het Belgische recht: Van Gerven 2004,
p. 529. Zie ook: Principles, Definitions and Model Rules of European Private Law
2010, p. 1053, waar wordt opgemerkt: “The main policy reason behind the rule in
paragraph (2) [art. III-5:114 lid 2] is that in the case of an act of assignment of future
rights, the assignee, who will very often have paid for the rights, should be
preferred to the creditors of the assignor.”

168 Zie ook: nr. 917.
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3.3.5 Conclusie

876. Conclusie. De belangrijkste bevinding waartoe het voorgaande met
betrekking tot het positieve recht leidt, is dat het arrest WUH/Emmerig q.q.
mogelijk een beperktere reikwijdte heeft dan vaak wordt aangenomen. Het
automatisme waarmee veelal wordt aangenomen dat wat voor huurvor-
deringen geldt, ook geldt voor vorderingen uit andersoortige duurovereen-
komsten, is misplaatst. Van geval tot geval moet aan de hand van de aard
van de overeenkomst, die in geval van een benoemde overeenkomst mede
wordt bepaald door de daarvoor getroffen wettelijke regeling, en de partij-
bedoeling worden beoordeeld of er sprake is van een bestaande of toekom-
stige vordering. Wat betreft de huurovereenkomst is het verdedigbaar dat
de nieuwe wettelijke regeling van titel 7.4 BW ervan uitgaat dat de huur-
vordering een bestaande vordering tot periodieke betalingen is.

Voorts is het gelet op het arrest Tiethoff q.q./NMB verdedigbaar dat
de regel van het WUH-arrest, voor zover daaraan wel een ruimere strekking
toekomt, enkel ziet op vorderingen die de tegenprestatie betreffen voor
prestaties die in geval van faillissement van de schuldeiser door de curator
gehonoreerd moeten worden (zoals het verschaffen van huurgenot).

3.4 Het ‘criterium van Kleijn’: interne en externe elementen

877. Het onderscheid tussen interne en externe elementen. In de literatuur is
getracht aan de hand van de jurisprudentie van de Hoge Raad een nadere
invulling te geven aan het onderscheid tussen bestaande en toekomstige
vorderingen. Een criterium dat in de literatuur vaak wordt genoemd is het
‘criterium van Kleijn’.

Volgens Kleijn zou er sprake zijn van een toekomstige vordering,
indien nog een element van de schuldenaar of de schuldeiser ontbreekt
(een ‘intern’ element). Daarentegen zou van een bestaande vordering
onder opschortende tijdsbepaling of voorwaarde kunnen worden gespro-
ken, indien de vordering afhankelijk is van een nog te vervullen ‘extern’
element.169 Kortmann heeft dit criterium nader geconcretiseerd. Hij stelt
dat volgens de Hoge Raad een vordering in beginsel toekomstig is, indien
zij afhankelijk is “van (een) in de toekomst door de debiteur en/of de
crediteur te verrichten handeling(en)”. Er zou daarentegen sprake zijn van
een bestaande vordering onder opschortende voorwaarde, indien de

169 Zie zijn noot onder het arrest SOS/ABN (NJ 1982, 615), alsmede zijn annotaties van
de arresten Staal Bankiers/Ambags q.q. (NJ 1989, 200) en Frima q.q./Blankers
(NJ 1994, 229).
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werking van de vordering afhankelijk is van een “buiten de invloedssfeer
van partijen” liggende toekomstige onzekere gebeurtenis.170

De gedachte lijkt te zijn dat een vordering (verbintenis) als toekom-
stig moet worden aangemerkt, indien het van handelingen of wilsverkla-
ringen van de schuldenaar of de schuldeiser afhangt of er werkelijk een
prestatie door de schuldenaar moet worden verricht. Dit element van (een
zekere) willekeur van de schuldenaar en/of de schuldeiser zou de vorde-
ring tot een toekomstige bestempelen.171 Op het eerste gezicht lijkt een
groot deel van de hiervoor genoemde jurisprudentie van de Hoge Raad
inderdaad aan de hand van dit criterium te kunnen worden verklaard. In
de meeste gevallen – maar niet in alle gevallen172 – lijkt er een element

170 Zie Kortmann 1989a, p. 59. In (soort)gelijke zin: Bloembergen in zijn conclusie voor
het arrest WUH/Emmerig q. q. (NJ 1987, 530), onder nr. 3.3; Van Mierlo 1988,
p. 92; Pitlo/Cahen 1992, p. 59; Blom 1988b, p. 300; Vermeulen 1988, p. 647; Mok in
zijn conclusie (nr. 5.1) voor het arrest Staal Bankiers/Ambags q.q. (NJ 1989, 200);
Strikwerda in zijn conclusie (nrs. 2.3 en 2.4) voor het arrest Dubbeld/Laman
(NJ 1990, 325); Tekstra 1990, p. 742; Hartkamp in zijn conclusies voor de arresten
Veenendaal q.q./Hogeslag (NJ 1992, 605), onder nr. 6, Ontvanger/Amro (NJ 1992,
246), onder nr. 7 en NJ 1989, 700 onder nr. 5. Vgl. nog de conclusie van Wuisman
voor het arrest ING Bank/Nederend q.q. (NJ 2010, 653), onder nrs. 2.6 t/m 2.8. Vgl.
ook: Winter 1992, p. 213, die meent dat er sprake is van een toekomstige vordering,
indien de vordering afhankelijk is van een binnen de vrije invloedssfeer van
partijen gelegen handelen. Hij lijkt van een bestaande vordering uit te gaan, indien
de vordering afhankelijk is van een verplicht handelen van een van de partijen. Op
deze grond zou de regresvordering van een hoofdelijk schuldenaar op zijn
draagplichtige medeschuldenaar een bestaande vordering zijn; de hoofdelijk schul-
denaar is jegens de schuldeiser immers tot betaling verplicht. Deze opvatting staat
echter op gespannen voet met het arrest WUH/Emmerig q.q. Het ontstaan van een
huurvordering is volgens de Hoge Raad afhankelijk van het verschaffen van het
huurgenot door de verhuurder. Het feit dat de verhuurder daartoe op grond van
de huurovereenkomst verplicht is, doet aan de toekomstigheid van de huurvorde-
ring niet af. Zie voorts: Hof Leeuwarden 11 juni 1986, NJ 1987, 333, waar werd
geoordeeld dat het ontstaan van de vordering afhankelijk was van een handeling
van de faillissementscurator van de schuldeiser. Vgl. tot slot nog: Rb. Utrecht
8 maart 2006, JOR 2006/166, m.nt. Loesberg, voor een geval waar eveneens werd
geoordeeld dat het ontstaan van de vordering afhankelijk was van een gedraging
van de schuldeiser.

171 Vgl. ook: Blom 1989, p. 9 en Den Tonkelaar 1994, p. 49. Overigens zullen schuldenaar
en schuldeiser zich overeenkomstig de eisen van redelijkheid en billijkheid jegens
elkaar dienen te gedragen, zodat het handelen van de schuldenaar of de schuldeiser
in veel gevallen nooit geheel willekeurig mag zijn (zie art. 6:2 BW).

172 De arresten Ontvanger/Amro en Zürich Versicherungsgesellschaft/Lebosch (zie
nr. 865) laten zich niet verklaren aan de hand van het genoemde criterium. Het
intreden van schade kan op zichzelf – anders dan het begaan van wanprestatie of
een onrechtmatige daad – in veel gevallen niet worden beschouwd als een ‘intern
element’ dat in de invloedssfeer van de schuldenaar (of de schuldeiser) ligt.
Hetzelfde geldt voor het arrest Gomez/Joral: hoewel de betaling door de borg
een ‘intern’ element betreft, is de regresvordering van de borg een bestaande,
voorwaardelijke vordering.
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afkomstig van de schuldenaar of de schuldeiser te ontbreken,173 zodat de
vordering op die grond als een toekomstige moest worden aangemerkt.174

Daar staat tegenover dat in geen van de arresten de Hoge Raad zijn
oordeel met zoveel woorden motiveert met een beroep op of een verwij-
zing naar het genoemde criterium. De arresten laten zich bovendien ook
goed op een andere wijze verklaren.175 Het is dan ook niet zeker in
hoeverre het ‘criterium Kleijn’ het geldende recht weergeeft.

878. Bezwaren tegen het ‘criterium Kleijn’. Een belangrijk bezwaar van het
criterium is dat het nauwelijks onderscheidend vermogen heeft.176 Ter
zake van tal van vorderingen leidt toepassing van het criterium niet tot
een duidelijk antwoord op de vraag of de vordering bestaand dan wel
toekomstig is. Daarbij kan bijvoorbeeld worden gedacht aan vorderingen
uit hoofde van softwarelicenties, verzekeringsovereenkomsten, leveran-
tiecontracten en aan rentevorderingen.177 Bij deze vorderingen is niet
zonder meer duidelijk of de vordering nog afhankelijk is van een handelen
van de schuldeiser of de schuldenaar, zoals het ervoor zorgdragen dat de
software goed functioneert, het betalen van de verzekeringspremie,178 het
verrichten van de leverantie of het niet vervroegd opeisen of aflossen van
de lening.179

Bovendien is het criterium naar mijn mening inhoudelijk onjuist.
Algemeen wordt aangenomen dat een opschortende voorwaarde waarvan
de werking van een bestaande verbintenis afhankelijk is gesteld, (mede)
gelegen kan zijn in een handelen (of ruimer: een ‘intern element’ afkom-
stig) van de schuldenaar of de schuldeiser, mits er geen sprake is van een

173 Zie wat betreft vorderingen die afhankelijk zijn van een wilsverklaring van de
schuldenaar of de schuldeiser in het bijzonder: HR 25 maart 1988, NJ 1989, 200,
m.nt. WMK (Staal Bankiers/Ambags q.q.); HR 29 oktober 2004, NJ 2006, 203, m.nt.
HJS (Van den Bergh/Van der Walle en ABN-AMRO) en HR 3 december 2010,
NJ 2010, 653 (ING Bank/Nederend q.q.).

174 Zo ook, maar voorzichtig: Blom 1988b, p. 300 en Blom 1989, p. 9.
175 Zie hiervoor en ook hierna.
176 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 45; J.J. van Hees 1997, p. 126; Faber 1995, p. 38;

Blom 1989, p. 9-10. Vgl. Out 2002, p. 90 e.v.
177 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 45-46.
178 Overigens lijkt de Hoge Raad in het arrest Zürich Versicherungsgesellschaft/

Lebosch (HR 19 april 2002, NJ 2002, 456, m.nt. MMM) met betrekking tot een
schadeverzekering te oordelen dat het ontstaan van de vordering op de verzeke-
raar afhankelijk is van het intreden van de schade.

179 Zie met betrekking tot rentevorderingen ook hierna: nr. 896.
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potestatieve voorwaarde die aan het ontstaan van de verbintenis in de weg
staat.180 , 181 Het feit dat de schuldenaar of de schuldeiser (enige) invloed
kan uitoefenen op de vervulling van de voorwaarde waarvan de vorde-
ring afhankelijk is, behoeft dus niet noodzakelijk tot de conclusie te leiden
dat de vordering nog niet bestaat.182 Indien niettemin voor het onderscheid
tussen bestaande en toekomstige vorderingen betekenis zou toekomen aan
het handelen van partijen, rijst de niet eenvoudig te beantwoorden vraag
waar de scheidslijn ligt. Welke mate van invloed van de schuldenaar of de
schuldeiser op het plaatsvinden van de gebeurtenis waarvan de vordering
afhankelijk is, doet de vordering een toekomstige zijn? Het vaststellen van
de scheidslijn zal hoogst willekeurig zijn.183

879. Voorbeelden van bestaande vorderingen waarvan de opeisbaarheid afhanke-
lijk is van een ‘intern’ element. Het is niet moeilijk om voorbeelden te vinden
waaruit blijkt dat het feit dat voor de opeisbaarheid van de vordering nog
een (rechts)handeling van de schuldeiser of de schuldenaar (een intern
element) nodig is, er niet aan in de weg staat de vordering als een bestaande
vordering aan te merken. Uit de voorbeelden blijkt dat het criterium ‘Kleijn’
hoogstens een richtsnoer is, maar geen “hard” onderscheidend criterium.

Gedacht kan worden aan een lening die geen bepaalde looptijd
heeft, maar die op (schriftelijke) afroep door de schuldeiser opeisbaar is
(direct opeisbare lening) of die juist alleen opeisbaar is, indien zich
bepaalde van tevoren geformuleerde opeisingsgronden (events of default)
voordoen en dan alleen nog maar voor zover de opeisingsgrond door de
schuldeiser door middel van een aan de schuldenaar gerichte verklaring
wordt ingeroepen (eeuwigdurende lening). Ook kan worden gedacht aan
een op afroep opeisbaar deposito. Het lijdt geen twijfel dat de vordering
van de schuldeiser tot terugbetaling van de uitgeleende geldsom of tot

180 Zie nrs. 882 en 888.
181 Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008, nrs. 162 e.v. en de daar genoemde

voorbeelden, alsmede Den Tonkelaar 1994, p. 20 en p. 49 e.v. Vgl. Verbintenissen-
recht (Busch), Art. 21, aant. 13 en 20.

182 Dit blijkt ook uit de regeling van art. 6:23 BW. Vgl. verder bijvoorbeeld de regeling
van art. 7:45 BW. Zie voorts: art. 1292 BW (oud) dat een regeling bevatte van de
zogeheten potestatieve voorwaarde. De bepaling luidde als volgt: “Alle verbindte-
nissen zijn nietig, indien derzelver vervulling alleenlijk afhangt van den wil van
dengenen die verbonden is. Indien echter de verbindtenis afhangt van eene daad,
waarvan de vervulling in zijne macht staat, en die daad heeft plaats gehad, is de
verbindtenis van kracht”.

183 Vgl. ook: Out 2002, p. 93, die terecht spreekt van een “glijdende schaal met
problemen”.
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uitkering van het deposito moet worden aangemerkt als een bestaande
vordering, ook al is de opeisbaarheid van de vordering afhankelijk van een
wilsverklaring (‘intern element’) van de schuldeiser.184 De vordering is
immers al ontstaan als gevolg van het ter leen verstrekken van de geldsom
resp. het in depot plaatsen van de geldsom. Daarmee staat vast dat de
geldsom op termijn, en al dan niet voorwaardelijk, weer moet worden
terugbetaald.

Verder kan worden gewezen op de regresvordering van een borg of
hoofdelijk schuldenaar waarvan de Hoge Raad heeft geoordeeld dat het
gaat om een bestaande voorwaardelijke vordering.185 Het feit dat de
regresvordering afhankelijk is van een gedraging van de borg (de schuld-
eiser), te weten betaling onder de borgtocht, doet daaraan niet af. Het-
zelfde geldt voor de vordering van de begunstigde van een borgtocht. Ook
hier gaat het om een bestaande vordering.186

Tot slot kan worden gewezen op de figuur van de alternatieve
verbintenis (art. 6:17 BW). In geval van een alternatieve verbintenis is voor
de opeisbaarheid daarvan vereist dat de schuldenaar, de schuldeiser of een
derde een keuze maakt voor een van twee of meer verschillende prestaties.
Algemeen wordt aangenomen dat een alternatieve verbintenis een be-
staande verbintenis is, waarmee een bestaande vordering correspondeert
ook reeds voordat de keuze is gemaakt.187 Daarbij is niet van belang of de
keuzebevoegdheid toekomt aan de schuldeiser of de schuldenaar (een intern
element) dan wel aan een derde (een extern element). Dit is ook juist. Van
meet af aan staat immers vast dat een van de prestaties verricht moet
worden.

880. Nadere concretisering van het ‘criterium Kleijn’. De hier genoemde
voorbeelden maken duidelijk dat het ‘criterium Kleijn’ in ieder geval een

184 Zo ook: Blom 1989, p. 9. Vgl. Verbintenissenrecht (Busch), Art. 21, aant. 20, waar
wordt opgemerkt dat een verbintenis waarvan de opeisbaarheid afhankelijk is van
de wil van de schuldeiser een bestaande verbintenis is. Mogelijk anders: Asser/
Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 236, waar wordt opgemerkt: “Het afleggen van
een wilsverklaring kan niet in de zin van art. 6:21 als een onzekere gebeurtenis
worden aangemerkt, afhankelijk als zij is van een wilsverklaring van degene die de
verklaring aflegt”.

185 Zie HR 3 mei 2002, NJ 2002, 393, m.nt. PvS (Gomez/Joral) en HR 9 juli 2004,
NJ 2004, 618, m.nt. PvS (Bannenberg q.q./NMB-Heller).

186 Het zou merkwaardig zijn, indien men de regresvordering van de borg als een
bestaande voorwaardelijke vordering beschouwt, maar de vordering van de
begunstigde op de borg als een toekomstige.

187 Vgl. Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008, nrs. 147 e.v. Vgl. ook art. 6:19 lid 3 BW
waaruit blijkt dat de wetgever de vordering ter zake van een alternatieve
verbintenis als een bestaande vordering beschouwd.
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verdere bijstelling behoeft. Als men al enige betekenis aan het criterium
wil hechten – hetgeen naar mijn mening niet hoeft en ook niet wenselijk
is188 –, zou het als volgt moeten luiden:

Een vordering is toekomstig, indien zij afhankelijk is van een handelen van de
schuldenaar en/of schuldeiser, tenzij de vordering reeds op grond van een ander
rechtsfeit is ontstaan.

Daarmee heeft het criterium nog steeds weinig onderscheidend vermogen.
Dat verandert indien men het criterium verder zou aanscherpen door aan
te nemen dat een vordering die afhankelijk is van het handelen van de
schuldenaar en/of de schuldeiser slechts dan toekomstig is, indien het
handelen primair op het in het leven roepen van de vordering is gericht. Is
het opeisbaar worden van de vordering slechts een nevengevolg van een
handelen van de schuldenaar en/of de schuldeiser, dan betreft het in
beginsel een bestaande vordering onder opschortende voorwaarde.189

3.5 Eigen opvatting: bestaande en toekomstige vorderingen naar
gemeen burgerlijk recht

3.5.1 De wezenskenmerken van een bestaande vordering; twee uitersten

881. Indien er een verbintenis is, is er een vordering. Een vordering is de actief
zijde van een verbintenis. Een verbintenis wordt meestal omschreven als
een vermogensrechtelijke rechtsbetrekking tussen twee (of meer) perso-
nen, krachtens welke de een (de schuldenaar) gehouden is een bepaalde
prestatie te verrichten en krachtens welke de ander (de schuldeiser) tot die
prestatie gerechtigd is.190 Als er een verbintenis bestaat, staat daarmee
tevens vast, zowel vanuit verbintenisrechtelijk als vanuit goederenrechte-
lijk oogpunt, dat er een bestaande vordering is.191 De vraag of een vorde-
ring een bestaande vordering is, hangt derhalve af van de vraag of er een
verbintenis bestaat tussen de schuldenaar en de schuldeiser. De vraag of

188 Zie hierna: § IX.3.5.3.
189 Zie ook: nrs. 888 en 893.
190 Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008, nr. 6.
191 De figuur waarbij de verbintenis bestaat, maar de vordering nog niet, is onbe-

staanbaar. Evenmin kent ons recht de figuur waarbij er verbintenisrechtelijk wel
reeds een vordering bestaat, maar goederenrechtelijk nog niet. Wellicht anders
Meijers die in zijn noot onder HR 5 december 1913, W 9610 (1914), p. 2, in verband
met een derdenbeding opmerkt: “Evenals bij sommige testamentaire lasten is het
(…) zeer goed mogelijk dat er een verplichting bestaat zonder dat er iemand is, die
het recht op de prestatie tot zijn vermogen kan rekenen”.

Hoofdstuk IX

1140



een vordering bestaat, is aldus een vraag van verbintenissenrecht.192 In
twee gevallen is het meestal duidelijk of er een verbintenis bestaat.

882. Een vordering bestaat zeker niet, indien de essentialia van een verbintenis
(nog) niet aanwezig zijn. Het bestaan van een verbintenis kan niet worden
aangenomen, indien niet is voldaan aan een aantal eisen dat betrekking
heeft op het wezen van een verbintenis: de essentialia van de verbintenis.

Op de eerste plaats geldt dat een verbintenis een ontstaansbron of
grondslag moet hebben. Een verbintenis zonder grondslag is onbestaan-
baar (vgl. art. 6:1 BW).193 Dit betekent dat vorderingen die voortvloeien
uit rechtshandeling, zoals een overeenkomst, alleen kunnen ontstaan,
indien de rechtshandeling geldig tot stand gekomen is.194 Vorderingen
uit nog te sluiten overeenkomsten zijn daarom per definitie toekomstige
vorderingen. Voor vorderingen uit de wet geldt dat het rechtsfeit moet zijn
voorgevallen waaraan de wet het ontstaan van een verbintenis koppelt
(het verbintenisscheppende rechtsfeit).195

Op de tweede plaats is voor het bestaan van een verbintenis vereist
dat zij een schuldenaar en een schuldeiser heeft (de zogeheten subjecten
van de verbintenis). De schuldenaar of de schuldeiser kan een individueel
bepaalde, een door een hoedanigheid bepaalde of een vervangbaar
gestelde persoon zijn.196 Hoewel dat meestal wel het geval zal zijn, is
niet vereist dat de identiteit van de schuldenaar of de schuldeiser bekend
is; wel moet vaststaan dat er een schuldenaar en een schuldeiser is,
waarvan de identiteit eventueel achteraf kan worden vastgesteld.197 De

192 Zie HR 26 januari 2007, NJ 2007, 76 (Ontvanger/Kerseboom), r.o. 3.3.
193 Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008, nrs. 47 e.v. Vgl. reeds: Tieleman 1923,

p. 90, die opmerkt dat het bestaan van een vordering kan worden aangenomen,
indien het rechtsfeit is geschied waarin “later mogelijk een opeischbare schuld haar
diepsten grond vindt”.

194 Hierbij zij opgemerkt dat een rechtshandeling die nietig is vanwege het ontbreken
van een wettelijk vereiste op grond van art. 3:58 BW met terugwerkende kracht
kan worden bekrachtigd doordat het ontbrekende vereiste alsnog wordt vervuld,
zodat er achteraf bezien van meet af aan een geldige verbintenis tot stand is
gekomen. Hetzelfde geldt voor de bekrachtiging van een door een onbevoegde
verrichte rechtshandeling (art. 3:69 BW).

195 Zie hierna: § IX.3.5.6.1 over de vraag of een vordering uit de wet alleen dan
ontstaat, indien alle in de wet genoemde vereisten zijn vervuld of dat sommige
“vereisten” als opschortende voorwaarden kunnen worden beschouwd.

196 Zie nader: Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008, nrs. 30 en 31.
197 Zie voor wat betreft de cessie van een bestaande vordering op een schuldenaar

waarvan de identiteit (vooralsnog) niet bekend is de regeling van art. 3:94 lid 2 BW,
waarbij gedacht kan worden aan een schadevergoedingsvordering uit onrecht-
matige daad gepleegd door een nog onbekende persoon.
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hoedanigheden van schuldenaar en schuldeiser mogen niet in een persoon
verenigd zijn.198

Op de derde plaats is vereist dat de prestatie die krachtens de
verbintenis moet worden verricht, het voorwerp van de verbintenis,
voldoende bepaalbaar is (vgl. art. 6:227 BW). Het moet voldoende duidelijk
zijn welke prestatie de schuldenaar dient te verrichten. Het voorwerp
hoeft echter niet tot in alle bijzonderheden te zijn bepaald; bepaalbaarheid
van de verbintenis volstaat.199 Zo is voor het ontstaan van een geld-
verbintenis niet vereist dat de hoogte van het verschuldigde bedrag al van
meet af aan vaststaat. De hoogte van het verschuldigde bedrag kan later
nog wijzigen of pas later (eventueel op het moment van opeisbaarheid)
worden vastgesteld, bijvoorbeeld aan de hand van een door partijen
vastgestelde berekeningswijze of eventueel zelfs aan de hand van de eisen
van redelijkheid en billijkheid (vgl. art. 7:4 BW).200

Op de vierde plaats dient het voorwerp van de verbintenis geoorloofd
te zijn. Er mag geen sprake zijn van strijd met de wet, de openbare orde of
de goede zeden (art. 3:40 BW).201

Tot slot is een wezenskenmerk van een verbintenis dat de schulde-
naar zich jegens de schuldeiser bindt. Indien de verplichting afhankelijk is
van de enkele wil of van een daarmee gelijk te stellen handeling of
gedraging van de schuldenaar, ontstaat er geen verbintenis. Een dergelijke
‘potestatieve’ voorwaarde is in strijd met het wezen van een verbintenis.
De schuldenaar verbindt zich dan immers (nog) niet tot het verrichten van
een prestatie.202

198 Zie art. 6:161 BW met een nuancering in het tweede lid.
199 Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008, nr. 23.
200 Evenmin is vereist dat ten tijde van het ontstaan van de verbintenis reeds vaststaat

dat er uiteindelijk een geldbedrag verschuldigd is. Denk aan een vordering onder
opschortende voorwaarde waarbij op een gegeven moment duidelijk is dat de
voorwaarde niet meer in vervulling kan gaan. De vordering zal dan vervallen. Vgl.
de voorwaardelijke regresvordering van de borg op de hoofdschuldenaar. Ook kan
worden gedacht aan termijncontracten en andersoortige derivaten waarbij zoge-
heten ‘cash settlement’ plaatsvindt. In dat geval worden de onderliggende goe-
deren niet geleverd, maar wordt de waarde daarvan vergoed.

201 Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008, nr. 24 en uitvoerig: Asser/Hartkamp
& Sieburgh 6-III* 2010, nrs. 303 e.v.

202 Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008, nrs. 175 en 176; Den Tonkelaar 1994,
p. 49 e.v. en HR 28 mei 1952, NJ 1953, 394, m.nt. PhANH. De arresten Staal
Bankiers/Ambags q.q., Dubbeld/Laman en mogelijk ook Frima/Blankers, lijken
vooral in dit licht beoordeeld te moeten worden. Steeds was het ontstaan van de
vordering afhankelijk van een wilsverklaring of een handeling van de (curator van
de) schuldenaar. Vgl. Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 81 en
Mijnssen 1992, p. 61. Zie over de ‘potestatieve’ voorwaarde ook: nr. 888.
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De hiervoor genoemde eisen zijn ‘ontstaansvereisten’ voor een vorde-
ring. Als aan een van deze vereisten niet is voldaan, kan er geen verbintenis
en dus geen vordering bestaan; de vordering is dan een toekomstige.

883. Een vordering bestaat meestal wel, indien de essentialia van een verbintenis
aanwezig zijn en bovendien vaststaat dat de schuldenaar een prestatie moet
verrichten. Het andere geval waarin er (een grote mate van) duidelijkheid
bestaat, betreft de situatie dat de hiervoor genoemde essentialia van een
verbintenis aanwezig zijn en bovendien vaststaat dat de schuldenaar nu of in
de toekomst een bepaalde prestatie moet verrichten. Alsdan betreft de
verplichting van de schuldenaar in de regel203 een bestaande verbintenis
waarmee ook een bestaande vordering van de schuldeneiser correspondeert.
Het is immers zeker dat de schuldenaar werkelijk een prestatie verschuldigd
is die door de schuldeiser gevorderd kan worden. Direct opeisbare vorde-
ringen en vorderingen waarvan de opeisbaarheid slechts afhankelijk is van
het verstrijken van tijd, zijn zodoende bestaande vorderingen. In het laatste
geval is er sprake van een vordering onder tijdsbepaling. Daarbij gaat het om
een bestaande verbintenis waarvan alleen de uitvoering is uitgesteld tot zich
een toekomstige gebeurtenis voordoet die zeker zal plaatsvinden, zodat van
meet af aan duidelijk is dat de schuldenaar in de toekomstmoet presteren.204

Een dergelijke verbintenis kan ook betrekking hebben op periodieke betalin-
gen. Het voorgaande verklaart waarom blijkens de arresten SOS/ABN205 en
WUH/Emmerig q.q.206 vorderingen onder opschortende tijdsbepaling of tot
terstond vaststaande periodieke betaling door de Hoge Raad als bestaande
vorderingen worden aangemerkt.

3.5.2 Het schemergebied: de opeisbaarheid van de vordering is
afhankelijk van toekomstige onzekere omstandigheden

884. Het wezenskenmerk van een toekomstige vordering: onzekerheid over de
prestatieplicht van de schuldenaar. Het kenmerkende van een toekomstige
vordering is de onzekerheid of de schuldenaar werkelijk verplicht zal zijn een

203 Zoals hierna aan de orde zal komen, kan anders volgen uit de bedoeling van
partijen, de aard van de overeenkomst of de wet, zie nr. 893.

204 Daarbij kan worden onderscheiden tussen vaste en onvaste tijdsbepalingen. In geval
van een vaste tijdsbepaling staat vast wanneer de toekomstige gebeurtenis plaats-
vindt (bv. koopprijs te betalen op 1 maart); in geval van een onvaste tijdsbepaling
is zeker dat de gebeurtenis zal plaatsvinden, maar niet op welk moment (bv.
bedrag te betalen in geval van overlijden van X). Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh
6-I* 2008, nrs. 243 en 245.

205 Zie HR 26 maart 1982, NJ 1982, 615, m.nt. WMK.
206 Zie HR 30 januari 1987, NJ 1987, 530, m.nt. G.
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prestatie te verrichten.207 Of er sprake is van een bestaande of toekomstige
vordering is alleen dan onduidelijk, indien weliswaar is voldaan aan de
hiervoor genoemde eisen die verband houden met het wezen van een
verbintenis, maar de opeisbaarheid van de vordering nog (mede) afhanke-
lijk is van een ofmeer toekomstige onzekere omstandigheden. Hier wordt een
schemergebied betreden. Hoewel aan de wezenskenmerken van een ver-
bintenis is voldaan, staat niet vast dat de schuldenaar nu of in de toekomst
moet presteren, zodat naar huidig recht niet met zekerheid kan worden
gezegd dat er een bestaande vordering is (zie hiervoor: § 3.5.1). Bestaat er
wel zekerheid over de prestatieplicht, dan zal er in de regel sprake zijn van
een bestaande vordering.208

De vraag rijst echter of voor het bestaan van de vordering in beginsel
niet voldoende zou moeten zijn, dat de vordering beantwoordt aan de
essentialia van een verbintenis, ongeacht of er zekerheid bestaat over de
prestatieplicht van de schuldenaar. Of dient juist de onzekerheid omtrent
de prestatieplicht met zich te brengen dat de vordering per definitie als een
toekomstige moet worden aangemerkt? In deze benadering impliceert
onzekerheid over de prestatieplicht van de schuldenaar zonder meer toe-
komstigheid, terwijl zekerheid over de prestatieplicht de vordering zonder
meer bestaand doet zijn.

885. Het geldende recht erkent het bestaan van voorwaardelijke vorderingen. Op
zichzelf zou een relatief duidelijk criterium zijn de regel dat een vordering
pas bestaat, indien met zekerheid kan worden vastgesteld dat de schulde-
naar nu of in de toekomst een prestatie moet verrichten.209 Het lijkt op het

207 Zie HR 30 januari 1987, NJ 1987, 530, m.nt. G (WUH/Emmerig q.q.), r.o. 3.2,
waaruit volgt dat huurvorderingen toekomstige vorderingen zijn, omdat zij
afhankelijk zijn van het intreden van een toekomstige onzekere omstandigheid,
te weten het werkelijke verschaffen van het huurgenot.

208 Zie echter ook de arresten SOS/ABN en WUH/Emmerig q.q. waarin de Hoge
Raad overweegt dat een toekomstige vordering moet worden onderscheiden van
een terstond krachtens overeenkomst ontstane vordering onder een opschortende
tijdsbepaling of voorwaarde of tot terstond vaststaande periodieke betalingen.
Hiermee lijkt de Hoge Raad te suggereren dat vorderingen onder tijdsbepaling
of tot periodieke betalingen toch toekomstig kunnen zijn, voor zover ze niet
terstond krachtens overeenkomst zijn ontstaan. Ik acht het aannemelijk dat de
Hoge Raad hiermee slechts heeft willen aangeven, dat vorderingen die behalve van
een tijdsbepaling ook afhankelijk zijn van een toekomstige onzekere omstandig-
heid, mogelijk als toekomstige vorderingen moeten worden aangemerkt. Denk aan
huurvorderingen die niet alleen afhankelijk zijn van tijdsbepalingen, maar ook van
het verschaffen van het huurgenot door de verhuurder.

209 Met nadruk zij gesteld dat het een relatief duidelijk criterium is, aangezien er
gevallen denkbaar zijn waarin niet met zekerheid kan worden vastgesteld of de
schuldenaar werkelijk gehouden zal zijn een prestatie te verrichten.
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eerste gezicht wellicht logisch het bestaan van een verbintenis alleen dan
aan te nemen, indien de schuldenaar werkelijk tot een prestatie verplicht is.
Men zou kunnen menen dat er alleen dan sprake is van een werkelijke
binding van de schuldenaar ten opzichte van zijn schuldeiser. Zodra de
prestatieplicht niet vaststaat, maar afhankelijk is van toekomstige onze-
kere omstandigheden zou er sprake zijn van een toekomstige vorde-
ring.210 In deze opvatting zouden alleen direct opeisbare vorderingen,
vorderingen onder opschortende tijdsbepaling en vorderingen tot terstond
vaststaande periodieke betalingen, bestaande vorderingen kunnen zijn.
Vorderingen onder opschortende voorwaarde zouden als toekomstige
vorderingen moeten worden aangemerkt.

Niettemin is duidelijk dat deze opvatting niet het geldende recht
weergeeft.211 Zoals blijkt uit afdeling 6.1.5 BW kan een verbintenis
voorwaardelijk zijn. Het lijdt geen twijfel dat een voorwaardelijke ver-
bintenis een bestaande verbintenis is.212 Volgens art. 6:21 BW is immers niet
het ontstaan van de verbintenis, maar alleen haar werking afhankelijk
gesteld van een toekomstige onzekere gebeurtenis (een voorwaarde). In
geval van een opschortende voorwaarde is de werking van de verbintenis
opgeschort tot het plaatsvinden van de onzekere gebeurtenis; dan pas
wordt de verbintenis opeisbaar en is de schuldenaar werkelijk gehouden de
prestatie te verrichten. Het ontstaan van een verbintenis onder opschor-
tende voorwaarde impliceert zodoende het bestaan van een vordering die

210 Zie voor deze opvatting: Ophof 1991, p. 75-76 en A.H. Scheltema 2003, p. 308.
Vgl. Out 2002, p. 77 e.v. Zie verder reeds Scholten in zijn noot onder het Fijn van
Draat-arrest (NJ 1934, p. 346), die opmerkt dat een vordering eerst bestaat, indien
de schuldeiser werkelijk iets te vorderen heeft. Vgl. ook: Asser/Scholten 1945,
p. 185. Zoals vermeld, was dit in het begin van de vorige eeuw, in ieder geval ten
aanzien van derdenbeslag, ook de benadering van de Hoge Raad; het bestaan van
een vordering werd eerst aangenomen indien de verschuldigdheid daarvan vast-
stond (zie nr. 861).

211 Bovendien is zij, zoals hierna zal blijken, niet zo logisch als op het eerste gezicht
wellicht lijkt (zie nr. 890).

212 Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008, nr. 166; Asser/Van Mierlo & Van
Velten 3-VI* 2010, nr. 81 en Parl. Gesch. Boek 6, p. 144, p. 146 en p. 153. Zie ook:
Rb. Groningen 21 oktober 2009, RI 2010, 12 (Orinoco/Maas Lastechniek). Vgl. voorts
de artikelen 6:21, 22, 25, 26, 38, 39 BW. Onder het oude recht bestond er geen
eenstemmigheid over de vraag of een verbintenis onder opschortende voorwaarde
als een bestaande of toekomstige verbintenis moest worden aangemerkt. Deze
onenigheid viel voor een deel terug te voeren op het verschil in formulering tussen
art. 1304 BW (oud) en art. 1289 BW (oud). Art. 1304 BW (oud) bepaalde ten aanzien
van de verbintenis onder tijdsbepaling, dat de tijdsbepaling de verbintenis zelf niet
opschort, maar slechts haar uitvoering. Art. 1289 BW (oud) daarentegen bepaalde
dat in geval van een opschortende voorwaarde de verbintenis wordt opgeschort
totdat de toekomstige onzekere gebeurtenis heeft plaatsgevonden. Zie Asser/
Rutten 4-I 1981, p. 140 e.v. en Out 2002, p. 72 e.v.
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aan dezelfde opschortende voorwaarde is onderworpen. Dit wordt ook
door de Hoge Raad onderkend. Uit de arresten SOS/ABN,213 WUH/
Emmerig q.q.214 en Staal Bankiers/Ambags q.q.215 blijkt dat toekomstige
vorderingen moeten worden onderscheiden van bestaande vorderingen
onder opschortende voorwaarde.216 Het enkele feit dat de opeisbaarheid
van een vordering afhankelijk is van een toekomstige onzekere omstan-
digheid, zodat pas in de toekomst kan worden vastgesteld of de prestatie
werkelijk gevorderd kan worden, leidt derhalve naar geldend recht op
zichzelf nog niet tot de conclusie dat er sprake is van een toekomstige
vordering.

886. Het arrest Staal Bankiers/Ambags q.q. en het onduidelijke onderscheid
tussen ‘voorwaarden’ en ‘vereisten’. Uit het gegeven dat ons recht de figuur
van een bestaande verbintenis onder opschortende voorwaarde kent,
volgt echter nog niet dwingend dat in al die gevallen waarin is voldaan
aan de essentialia van een verbintenis, maar de prestatieplicht van de
schuldenaar afhankelijk is van een of meer toekomstige onzekere omstan-
digheden, de vordering in beginsel als een bestaande, voorwaardelijke
vordering kan worden aangemerkt. Ook gezien de jurisprudentie van de
Hoge Raad is het niet zeker of deze benadering tot uitgangspunt mag
worden genomen.217

Uit het arrest Staal Bankiers/Ambags q.q. volgt dat de scheidslijn
tussen bestaande en toekomstige vorderingen wordt bepaald door de

213 Zie HR 26 maart 1982, NJ 1982, 615, m.nt. WMK.
214 Zie HR 30 januari 1987, NJ 1987, 530, m.nt. G.
215 Zie HR 25 maart 1988, NJ 1989, 200, m.nt. WMK.
216 Aanvankelijk oordeelde de Hoge Raad anders, zie HR 18 maart 1920, NJ 1920, p. 479

e.v., in welk arrest de Hoge Raad (in verband met onverschuldigde betaling)
overwoog dat “om het bestaan eener schuld aan te nemen het niet voldoende is,
dat men ingevolge eene overeenkomst onder bepaalde voorwaarden daartoe ver-
plicht kan worden, doch daartoe tevens vereischt is, dat die voorwaarden zijn
vervuld (…)”. De uitspraak moet mogelijk in verband worden gezien met de door
de Hoge Raad ten aanzien van derdenbeslag gehuldigde opvatting dat het bestaan
van een vordering eerst kon worden aangenomen, indien de verschuldigdheid
daarvan vaststond (zie hiervoor: nr. 861). Vgl. ook: HR 2 december 1949, NJ 1950,
265. m.nt. PhANH; HR 23 mei 1947, NJ 1948, 143, m.nt. PhANH en HR 12 april 1946,
NJ 1946, 509, m.nt. DJV, waar de Hoge Raad met betrekking tot overeenkomsten die
de goedkeuring behoefden van een overheidsinstantie oordeelde, dat de uit de
overeenkomst voortvloeiende verplichting nog niet was “ingetreden”. Wel zouden
partijen in die zin gebonden zijn dat zij niet eenzijdig zouden kunnen terugtreden.

217 Benadrukt zij dat de hier genoemde benadering een uitgangspunt is waarop
uitzonderingen mogelijk zijn op grond van de aard van de rechtsverhouding
waaruit de vordering voortvloeit, de partijbedoeling of (het systeem van) de wet.
Zie hierna: nrs. 889 en 893.
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vraag of een toekomstige onzekere omstandigheid moet worden aange-
merkt als slechts een voorwaarde voor de opeisbaarheid van een bestaande
vordering of als een vereiste voor het ontstaan van een vordering.218 Het
arrest moet mogelijk zo worden begrepen dat niet elke toekomstige
onzekere gebeurtenis waarvan de vordering afhankelijk is, in beginsel
als een ‘voorwaarde’ kan worden aangemerkt, ook al is voldaan aan de
essentialia van een verbintenis.219 Het onderscheid tussen een ‘voor-
waarde’ en een ‘vereiste’ is in deze benadering echter niet erg verhelde-
rend.220 Het is namelijk niet duidelijk aan de hand van welk criterium een
‘voorwaarde’ van een ‘vereiste’ moet worden onderscheiden. Dit valt ook
niet uit het arrest en de overige jurisprudentie van de Hoge Raad af te
leiden. De jurisprudentie is sterk casuïstisch. Daarmee is niet duidelijk wat
bestaande vorderingen onder opschortende voorwaarde nu precies on-
derscheidt van toekomstige vorderingen.

In de hiervoor besproken ‘opvatting van Kleijn’ is de gedachte
kennelijk dat een ‘voorwaarde’ geen betrekking kan hebben op een ‘intern
element’, zodat er in dat geval sprake is van een ‘vereiste’ waarvan het
ontstaan van de vordering afhankelijk is.221 Zoals hiervoor aangegeven,
mist ook het criterium Kleijn onderscheidend vermogen.222 Een uitleg van
het arrest Staal Bankiers/Ambags q.q. langs de lijnen uitgezet door Kleijn,
biedt de gewenste duidelijkheid derhalve evenmin. Daarbij komt dat de
Hoge Raad tot nog toe in geen van zijn arresten met zoveel woorden heeft
verwezen naar het criterium van Kleijn.223

Overigens is het onzeker hoe het arrest Staal Bankiers/Ambags q.q. dient te
worden geïnterpreteerd. In het arrest komt de vraag aan de orde op welk
moment in geval van het faillissement van een vennoot van een maatschap diens

218 Zie HR 25 maart 1988, NJ 1989, 200, m.nt. WMK.
219 Vgl. daarnaast vooral ook de arresten WUH/Emmerig q.q. (NJ 1987, 530), Van den

Bergh/Van der Walle en ABN-AMRO (NJ 2006, 203) en ING Bank/Nederend q.q.
(NJ 2010, 653), die eveneens voeding geven aan de gedachte dat het hier geformu-
leerde uitgangspunt geen geldend recht is.

220 Vgl. Blom 1989, p. 5 en p. 9, Blom 1990, p. 396; Blom 1988b, p. 301 en Slagter 1988,
p. 340.

221 Zie nr. 877.
222 Zie nr. 878.
223 Een aantal arresten laat zich bovendien niet aan de hand van het criterium van

Kleijn verklaren. Zie de arresten genoemd in noot 172.
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vordering tot uitkering van de waarde van het maatschapsaandeel ontstaat. In
r.o. 3.2 geeft de Hoge Raad de motivering van het hof weer ter zake van het
oordeel van het hof dat de vordering eerst na de faillietverklaring van de vennoot
is ontstaan. De Hoge Raad geeft daarbij aan dat daar waar het hof spreekt over
“voorwaarden” waarvan het ontstaan van de vordering afhankelijk zou zijn, het
hof kennelijk “vereisten” bedoeld moet hebben. De Hoge Raad geeft daarmee te
kennen dat alleen van een “voorwaarde” kan worden gesproken indien het gaat
om een bestaande vordering.
Vervolgens overweegt de Hoge Raad dat het hof de vraag of de vordering ten
tijde van de faillietverklaring van de vennoot bestaand of toekomstig was, juist
heeft beantwoord. Volgens de Hoge Raad kan van een bestaande voorwaarde-
lijke vordering geen sprake zijn, indien de vordering afhankelijk is van wils-
verklaringen van de schuldenaar.224 Dit oordeel lijkt verband te houden met het
wezen van een verbintenis die erop is gericht dat de schuldenaar zich werkelijk
tot een prestatie verbindt. Indien de schuldenaar zich niet tot een prestatie
verbindt, kan er geen sprake zijn van een verbintenis.225 Aan een van de
essentialia van een verbintenis wordt dan niet voldaan. De Hoge Raad laat
zich er echter niet over uit of de motivering van het hof in alle opzichten juist was.
Niet duidelijk is derhalve of alle toekomstige onzekere gebeurtenissen die door
het hof als ‘vereisten’ voor het ontstaan van de vordering waren aangemerkt,226

ook door de Hoge Raad als zodanig worden geduid. Het is goed mogelijk dat de
Hoge Raad in casu de vordering voor het uitbrengen van de wilsverklaring als
een toekomstige aanmerkt, enkel en alleen omdat de vordering (mede) afhankelijk
is van een wilsverklaring van de schuldenaar (zie ook hierna).
De opvatting dat in beginsel elke toekomstige onzekere gebeurtenis waarvan de
opeisbaarheid van een vordering afhankelijk is, kan worden aangemerkt als een
‘voorwaarde’, mits zij geen betrekking heeft op de essentialia van een verbintenis
en uit de aard van de overeenkomst of de partijbedoeling niet anders volgt227

224 Overigens is onjuist de opvatting dat de Hoge Raad in het arrest geoordeeld zou
hebben dat elke vordering die afhankelijk is van een wilsverklaring (dus ook
indien het een wilsverklaring van de schuldeiser betreft) een toekomstige is die
eerst ontstaat indien de wilsverklaring is afgelegd. Zie voor deze opvatting:
Mijnssen & Van Mierlo 2009, p. 96. Vgl. ook: Wuisman in zijn conclusie voor het
arrest ING Bank/Nederend q.q. (NJ 2010, 653), onder nrs. 3.4 en 3.5. Een vordering
die afhankelijk is van een wilsverklaring van de schuldeiser kan zeer wel een
bestaande vordering zijn. Zie nrs. 878 en 888.

225 Zie nr. 882. Zie ook hierna: nr. 888 waarin wordt betwijfeld of het oordeel van de
Hoge Raad op dit punt in zijn algemeenheid wel juist is.

226 Te weten: de onherroepelijke faillietverklaring van de vennoot, de verkiezing door
de overige vennoten de maatschap voort te zetten en de uitoefening door de
overige vennoten van hun recht het maatschapsaandeel over te nemen. De laatste
twee onzekere omstandigheden worden door de Hoge Raad uitdrukkelijk als
ontstaansvereisten voor de vordering beschouwd.

227 Zie hierna: nrs. 889 en 893.
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(in welk geval er sprake is van een ‘vereiste’), behoeft dus niet in strijd te zijn met
het arrest Staal Bankiers/Ambags q.q. Het tegendeel kan niet uit het arrest
worden afgeleid.

887. Is de mate van onzekerheid omtrent de prestatieplicht van belang? In de
literatuur is betoogd dat de mate van onzekerheid van de toekomstige
gebeurtenis waarvan de vordering afhankelijk is, beslissend kan zijn voor
de vraag of de vordering bestaand of toekomstig is. Hoe groter de
onzekerheid of er in de toekomst een prestatie door de schuldenaar
moet worden verricht, des te eerder zou de vordering als een toekomstige
moeten worden beschouwd.228 Naar mijn mening dient deze benadering
te worden verworpen.229 Zij biedt nauwelijks een helder criterium voor
het onderscheid tussen bestaande en toekomstige vorderingen. De mate
van onzekerheid laat zich immers niet objectief meten en bovendien rijst
de vraag bij welke mate van (on)zekerheid het omslagpunt ligt, zodat niet
langer van een bestaande verbintenis onder opschortende voorwaarde
zou kunnen worden gesproken. Zekerheid hierover zou slechts kunnen
worden verkregen door van geval tot geval verschillende casusposities
aan de Hoge Raad voor te leggen.

De benadering kan ook niet worden gebaseerd op de wettelijke
regeling van de voorwaardelijke verbintenis (afd. 6.1.5 BW). Wet, noch
toelichting bevat duidelijke aanwijzingen voor de stelling dat de mate van
onzekerheid van de toekomstige gebeurtenis van belang is voor de vraag
of er sprake is van een toekomstige verbintenis of van een bestaande,
voorwaardelijke verbintenis.230 Aangenomen mag worden dat iedere toe-
komstige onzekere gebeurtenis, ongeacht haar mate van onzekerheid, een
voorwaarde kan zijn waarvan de werking van een bestaande verbintenis
afhankelijk is gesteld. Het feit dat de verbintenis afhankelijk is gesteld van

228 Zie in deze zin: Ophof 1991, p. 74. In deze benadering gaat het derhalve – anders
dan in het ‘criterium van Kleijn’ – niet om het onderscheid tussen een ‘intern’ of
een ‘extern’ element. Wel zou men kunnen stellen dat de mate van onzekerheid
toeneemt, indien de gebeurtenissen waarvan de vordering afhankelijk is door
partijen beïnvloed kunnen worden. Zie Blom 1989, p. 12.

229 Vgl. ook: Blom 1989, p. 12-13.
230 Vgl. evenwel: MvA I Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1253, waar met

betrekking tot het onderscheid tussen bestaande en toekomstige vorderingen
wordt opgemerkt dat van belang zou zijn van “hoeveel nog niet of niet volledig
vaststaande feiten het bestaan van [de] vordering afhankelijk is”.
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meer dan één voorwaarde, is voor het bestaan van de verbintenis evenmin
van belang.231

888. De voorwaarde die gelegen is in de invloedssfeer van de schuldeiser of de
schuldenaar. Zoals hiervoor in § 3.4 is geconstateerd bij de bespreking van
het ‘criterium van Kleijn’, hoeft ook het feit dat de voorwaarde (de toekom-
stige onzekere gebeurtenis) een ‘intern’ element betreft waarvan het intre-
denmogelijk geheel of gedeeltelijk is gelegen in demacht van de schuldeiser
of de schuldenaar, er blijkens de heersende opvatting niet aan in de weg te
staan dat er sprake is van een bestaande voorwaardelijke verbintenis. Even-
min bestaan er naar mijn mening rechtstheoretische of wetssystematische
bezwaren tegen om aan te nemen dat de opschortende voorwaarde gelegen
kan zijn in een wilsverklaring of een daarmee gelijk te stellen gedraging van
de schuldeiser of – onder omstandigheden – de schuldenaar.232 Hetzelfde
geldt voor de voorwaarde die bestaat uit het verrichten van de voor de
vordering bedongen tegenprestatie. Deze laatste figuur wordt zelfs uitdruk-
kelijk in de parlementaire geschiedenis erkend.233

Uit de jurisprudentie van de Hoge Raad volgt niet anders, behalve
wellicht wat betreft vorderingen waarvan de opeisbaarheid afhankelijk is
van een wilsverklaring van de schuldenaar (zie hierna). Weliswaar is er
een aantal uitspraken waaruit blijkt dat een vordering toekomstig kan zijn,
indien zij afhankelijk is van een gedraging of wilsverklaring van de
schuldeiser, maar van een algemeen luidende regel van die strekking lijkt
geen sprake te zijn. De Hoge Raad heeft ter motivering van zijn oordelen

231 Anders: Ophof 1991, p. 74, die van mening is dat een vordering toekomstig is,
indien er meer dan een voorwaarde moet worden vervuld. Ik begrijp Ophof aldus
dat er naar zijn mening in dat geval een dusdanig grote mate van onzekerheid
bestaat over de vraag of de schuldenaar een prestatie moet verrichten, dat de
vordering op grond daarvan als een toekomstige vordering moet worden be-
schouwd. Deze opvatting moet worden verworpen. Voor zover de mate van
onzekerheid al relevant zou zijn, wordt zij niet bepaald door de hoeveelheid
voorwaarden, maar door de inhoud van de voorwaarden. Het is goed mogelijk dat
een enkele voorwaarde een grotere mate van onzekerheid met zich brengt dan
twee of meer voorwaarden tezamen.

232 Zie de in nr. 879 genoemde voorbeelden, alsmede Verhagen & Rongen 2000, p. 52;
Verbintenissenrecht (Busch), Art. 21, aant. 20; Den Tonkelaar 1994, p. 50 en Asser/
Rutten 4-I 1981, p. 135. Anders: Mijnssen & Van Mierlo 2009, p. 96 en Out 2002,
p. 92. Mogelijk ook anders: HR 28 mei 1952, NJ 1953, 394, m.nt. PhANH, waar de
Hoge Raad in verband met het bepaalde in art. 1292 BW (oud) overwoog dat deze
bepaling “uitsluitend het oog heeft op verbintenissen, waarvan het ontstaan, doch
niet op verbintenissen waarvan het blijven bestaan van den wil van een der partijen
afhankelijk is” (curs. MHER). Art. 1292 BW (oud) had betrekking op de zogeheten
potestatieve voorwaarde (zie hierna).

233 Zie Parl. Gesch. Boek 6, p. 989, p. 991 en p. 992.
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in ieder geval nooit met zoveel woorden op het bestaan van een dergelijke
algemene regel gewezen. Voor zover het oordeel dat sprake is van een
toekomstige vordering al wordt gemotiveerd, is dat steeds met een beroep
op andere, met de gedraging of wilsverklaring samenhangende feiten of
omstandigheden.234

Een voorwaarde kan derhalve in zekere mate ‘potestatief’ zijn. Het
is een misvatting dat potestatieve voorwaarden in geen geval verbinte-
nissen zouden kunnen doen ontstaan.235 Wel geldt dat de voorwaarde
niet in strijd mag komen met het wezen van een verbintenis, te weten dat
de schuldenaar zich tegenover de schuldeiser werkelijk tot een prestatie
verbindt.236 Duidelijk is dat een voorwaarde waarvan het intreden afhan-
kelijk is van een wilsverklaring van de schuldeiser in dit opzicht geen
probleem is.237 Indien de voorwaarde echter inhoudt dat de nakoming
van de verbintenis afhankelijk is van de enkele wil van de schuldenaar of
een daarmee gelijk te stellen handeling – met dien verstande dat de wil
van de schuldenaar enkel is gericht op het in werking stellen van de
verbintenis –, ontstaat er geen verbintenis, aangezien de schuldenaar zich
vooralsnog niet jegens zijn schuldeiser verbindt.238 In de praktijk zal dit
zich vermoedelijk niet snel voordoen, aangezien een schuldenaar zich
meestal ook werkelijk ten opzichte van zijn wederpartij wil binden.

234 In het arrest WUH/Emmerig q.q. (NJ 1987, 530) doet de Hoge Raad voor zijn
oordeel dat huurvorderingen toekomstige vorderingen zijn een beroep op de aard
van de huurovereenkomst, zoals deze blijkt uit de wettelijke regeling van de
huurovereenkomst. Zoals ik hiervoor heb betoogd (nr. 867), is het goed mogelijk
dat in geval van andere (duur)overeenkomsten tot een andere conclusie gekomen
kan worden. In het arrest ING Bank/Nederend q.q. (NJ 2010, 653) motiveert de
Hoge Raad zijn oordeel dat ongedaanmakings- en restitutievorderingen pas ont-
staan na ontbinding of opzegging van de overeenkomst door de schuldeiser, met
een beroep op de omstandigheid dat de rechtsverhouding tussen partijen door de
ontbinding of opzegging ingrijpend wordt gewijzigd. Het oordeel in het arrest Van
den Bergh/Van der Walle en ABN-AMRO (NJ 2006, 203) dat een vordering tot
kredietverschaffing uit een kredietfaciliteit voor het ‘afroepen’ van het krediet een
toekomstige vordering is, wordt door de Hoge Raad niet gemotiveerd, maar is
mogelijk ingegeven door de rechtspolitieke wens dat beslag op kredietruimte niet
mogelijk behoort te zijn. Uit de arresten is niet af te leiden dat in zijn algemeenheid
zou gelden dat vorderingen waarvan de opeisbaarheid nog (mede) afhankelijk is
van het verrichten van een prestatie of van een wilsverklaring van de schuldeiser
toekomstige vorderingen zijn.

235 Aldus ten onrechte: Vzr. Rb. Amsterdam 10 oktober 2002, JOR 2002/232, m.nt.
Verdaas onder JOR 2002/233.

236 Zie hiervoor: nr. 882 en Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008, nrs. 175 en 176.
237 Anders: Koops 2011, p. 54.
238 Aangenomen wordt dat dit slechts geldt voor een opschortende potestatieve voor-

waarde, en niet voor een ontbindende voorwaarde waarvan de vervulling afhanke-
lijk is van de wil van de schuldenaar. Zie Verbintenissenrecht (Busch), Art. 21,
aant. 20; Pitlo/Cahen 2002, p. 37 en HR 28 mei 1952, NJ 1953, 394, m.nt. PhANH.
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Zo is er geen sprake van een ongeldige potestatieve voorwaarde,
indien de gehoudenheid van de schuldenaar om een bepaalde prestatie te
verrichten slechts een bijkomend gevolg is van het uitbrengen van een
wilsverklaring door de schuldenaar (of een daarmee gelijk te stellen
handeling).239 Indien de wilsverklaring in hoofdzaak is gericht op het
teweegbrengen van andere rechtsgevolgen dan de verbintenis, is van strijd
met het wezen van een verbintenis geen sprake, aangezien de schuldenaar
zich wel degelijk ten opzichte van de schuldeiser verbindt voor het geval
hij de wilsverklaring die primair op een ander rechtsgevolg is gericht,
uitbrengt.240 Als de schuldenaar bijvoorbeeld de bevoegdheid is toege-
kend om zijn overeenkomst met de schuldeiser eenzijdig te beëindigen
met dien verstande dat hij dan gehouden zal zijn de schuldeiser een
bepaalde (schade)vergoeding te betalen, is de schuldenaar daaraan on-
herroepelijk gebonden. Hij is immers niet vrij de overeenkomst te beëin-
digen zonder een vergoeding te hoeven betalen. Het is derhalve
verdedigbaar dat dit een bestaande, voorwaardelijke verbintenis is.241

Het is evenwel niet zeker of ook de Hoge Raad bereid is deze
benadering te volgen. In het arrest Staal Bankiers/Ambags q.q.242 lijkt de
Hoge Raad namelijk in algemene zin te oordelen dat vorderingen die
afhankelijk zijn van een wilsverklaring van de schuldenaar eerst ontstaan
door het uitbrengen van de wilsverklaring. Geheel duidelijk is het arrest
echter niet.

Het arrest Staal Bankiers/Ambags q.q. en wellicht ook de arresten Dubbeld/
Laman243 en Jahn/Nask244 kunnen mogelijk worden verklaard aan de hand van
de gedachte dat de schuldenaar zich in de voorliggende casus (vooralsnog) niet
jegens de schuldeiser bond, aangezien nog een wilsverklaring of gedraging van

239 Zie ook: nr. 880.
240 Zie Den Tonkelaar 1994, p. 49 en Asser/Rutten 4-I 1981, p. 134. Vgl. ook: TM, Parl.

Gesch. Boek 6, p. 146-147, waaruit eveneens lijkt te volgen dat in een dergelijk
geval geen sprake is van een nietige potestatieve voorwaarde.

241 Zie evenwel HR 3 december 2010, NJ 2010, 653 (ING Bank/Nederend q.q.) waaruit
mogelijk moet worden afgeleid dat in casu sprake is van een toekomstige vorde-
ring, aangezien de vordering eerst werking verkrijgt op het moment dat de tussen
partijen bestaande rechtsverhouding als gevolg van de beëindiging door de
schuldenaar “ingrijpend” wordt gewijzigd. Uit het arrest moet mogelijk de meer
algemene conclusie worden getrokken dat vorderingen die betrekking hebben op
de afwikkeling of uitvoering van een “ingrijpend” gewijzigde rechtsverhouding
(bv. als gevolg van ontbinding of opzegging van een overeenkomst) voor de
wijziging van de rechtsverhouding als toekomstige vorderingen moeten worden
aangemerkt. Zie hiervoor: nrs. 865 en 866.

242 Zie HR 25 maart 1988, NJ 1989, 200, m.nt. WMK.
243 Zie HR 5 januari 1990, NJ 1990, 325.
244 Zie HR 24 maart 1995, NJ 1996, 447, m.nt. HJS.
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de schuldenaar vereist was (potestatieve voorwaarde).245 Het kan echter worden
betwijfeld of deze situatie zich in de arresten wel voordeed. De verplichting om
bij voortzetting van het maatschapscontract aan de uittredende maat de waarde
van diens aandeel uit te keren, de verplichting om in geval van wanprestatie een
contractuele boete te betalen en de verplichting tot afdracht van door de
schuldenaar geïnde gelden, zijn mijns inziens van meet af aan voorwaardelijk
bindend voor de schuldenaar. Vaststaat immers dat als de bedoelde wilsverkla-
ringen en handelingen plaatsvinden zij als bijkomend gevolg zullen hebben dat de
schuldenaar tot betaling gehouden is.246 Het is dan ook goed verdedigbaar dat
het gaat om bestaande, voorwaardelijke vorderingen. Niettemin oordeelde de
Hoge Raad dat sprake was van toekomstige vorderingen. Het is derhalve niet
uitgesloten dat het arrest Staal Bankiers/Ambags q.q. een meer algemene
strekking heeft, inhoudende dat vorderingen waarvan de opeisbaarheid afhan-
kelijk is van een wilsverklaring van de schuldenaar voor het uitbrengen van de
wilsverklaring zonder meer als toekomstige vorderingen moeten worden
aangemerkt.

3.5.3 Voorstel voor een nieuw uitgangspunt: de vordering bestaat,
indien de essentialia van de verbintenis aanwezig zijn

889. Een nieuw uitgangspunt: het bestaan van een vordering kan worden
aangenomen, indien aan de essentialia van een verbintenis is voldaan. Zoals
hiervoor is gebleken, zijn er in de doctrine en jurisprudentie tot op heden
geen duidelijke criteria geformuleerd aan de hand waarvan bestaande en
toekomstige vorderingen van elkaar kunnen worden onderscheiden. Al
eerder is gememoreerd dat dit uitermate ongelukkig is voor in het bijzonder
de cessie en verpanding van vorderingen in de financiële praktijk. Teneinde
meer duidelijkheid te verkrijgen, zal in deze paragraaf voor het onderscheid

245 Hetzelfde geldt wellicht voor HR 12 november 1993, NJ 1994, 229, m.nt. WMK
(Frima q.q./Blankers). Een nadere onderbouwing van het arrest Staal Bankiers/
Ambags q.q. (en ook het arrest Frima q.q./Blankers) kan mogelijk worden ge-
vonden in het arrest ING Bank/Nederend q.q. (NJ 2010, 653). De vordering van de
uittredende maat tot uitkering van de waarde van zijn maatschapsaandeel moet
ten tijde van het sluiten van de maatschapsovereenkomst als een nog toekomstige
vordering worden beschouwd, niet alleen omdat zij afhankelijk is van een wils-
verklaring van de schuldenaar, maar wellicht ook omdat zij betrekking heeft op
een situatie waarin de rechtsverhouding tussen de oorspronkelijke maten, als
gevolg van het faillissement van een van hen en het besluit van de overige maten
om de maatschap voort te zetten, “ingrijpend” is gewijzigd als bedoeld in het
arrest ING Bank/Nederend q.q.

246 Hetzelfde kan worden betoogd met betrekking tot het geval dat zich voordeed in
het arrest Frima q.q./Blankers (HR 12 november 1993, NJ 1994, 229, m.nt. WMK).
De wettelijke verplichting tot affinanciering van de backservice van pen-
sioenpremies stond, bij toepassing van een eindloonsysteem, vast vanaf het
moment dat tussentijds loonsverhogingen hadden plaatsgevonden. Zie nader:
Boekraad 1997, p. 76-77.
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tussen bestaande en toekomstige vorderingen een nieuw uitgangspunt
worden geformuleerd.

Hoewel het gezien de jurisprudentie van de Hoge Raad niet zeker is of,
en in hoeverre, dit als positief recht kan worden aanvaard, zou naar mijn
mening het uitgangspunt dienen te zijn dat het bestaan van een verbintenis, en
dus van een vordering, kan worden aangenomen, indien aan de essentialia
van een verbintenis is voldaan.247 Dit betekent in de regel dat de vordering
ontstaat tegelijk met het opkomen van haar ontstaansbron.248 Veelal zullen
de overige hiervoor genoemde wezenskenmerken van de verbintenis249 op
dat moment ook aanwezig zijn. Indien aan de wezenskenmerken van een
verbintenis is voldaan, maar de opeisbaarheid van de vordering afhankelijk is
van een toekomstige onzekere gebeurtenis, is er sprake van een bestaande
vordering onder opschortende voorwaarde. In beginsel kan elke toekomstige,
onzekere gebeurtenis een ‘voorwaarde’ zijn in de zin van art. 6:21 BW. Dat
geldt ook indien de voorwaarde is gelegen in een handeling of wilsverklaring
van de schuldeiser of de schuldenaar.250 Alleen indien de toekomstige,
onzekere gebeurtenis betrekking heeft op een van de hiervoor genoemde
wezenskenmerken van een verbintenis, kan het plaatsvinden van de ge-
beurtenis niet worden aangemerkt als een ‘voorwaarde’, maar is er sprake
van een ‘ontstaansvereiste’.

Op deze wijze opgevat, is het onderscheid dat de Hoge Raad in het
arrest Staal Bankiers/Ambags q.q. maakt tussen ‘voorwaarden’ en ‘ont-
staansvereisten’ goed te hanteren. Het uitgangspunt behoeft voor het
geldende recht wel een belangrijke nuancering. Zoals blijkt uit onder
meer het arrest WUH/Emmerig q.q.251 kan uit de aard van een overeen-
komst volgen dat een bepaalde toekomstige onzekere gebeurtenis – zoals
het verschaffen van huurgenot – een vereiste is voor het ontstaan van de
vordering. Hetzelfde kan volgen uit de bedoeling van partijen of uit de
wet of het wettelijk systeem (zie hierna).252

In het hiernavolgende zal met toepassing van het hier geformu-
leerde uitgangspunt worden ingegaan op het moment van ontstaan van

247 Vgl. reeds: Coebergh 1934, p. 337.
248 Zo ook: Olthof 1988, p. 123. In het bijzonder ten aanzien van vorderingen uit

de wet zal het echter niet altijd eenvoudig zijn om vast te stellen welk rechtsfeit de
vordering doet ontstaan en zodoende de ontstaansbron van de vordering is. Zie
hierna: § IX.3.5.6.1.

249 Zie nr. 882.
250 Zie echter wat betreft de voorwaarde waarvan de vervulling in de macht is gelegen

van de schuldenaar hetgeen hiervoor in nr. 888 is opgemerkt over de ‘potestatieve’
voorwaarde.

251 Zie HR 30 januari 1987, NJ 1987, 530, m.nt. G, waarover: § IX.3.3.
252 Zie nr. 893.
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vorderingen uit rechtshandeling (§ 3.5.4), vorderingen ter zake van bur-
gerlijke vruchten (§ 3.5.5) en vorderingen uit de wet en uit publiekrechte-
lijke rechtsverhoudingen (§ 3.5.6).

3.5.4 Vorderingen uit obligatoire rechtshandeling en de verbindende
kracht van de overeenkomst

890. De verbindende kracht van de overeenkomst. Het uitgangspunt dat het
bestaan van een vordering kan worden aangenomen, indien de essentialia
van een verbintenis aanwezig zijn, wordt in geval van verbintenissen uit
obligatoire overeenkomst ondersteund door de regel van de “verbindende
kracht van de overeenkomst”.253 Een verbintenisscheppende overeen-
komst is naar zijn aard gericht op het doen ontstaan van verbintenissen.
Door het sluiten van een obligatoire overeenkomst verbindt de schulde-
naar zich tot een bepaalde prestatie. De verbindende kracht van de
overeenkomst brengt met zich dat de schuldenaar niet meer de vrijheid
heeft om zich eenzijdig aan zijn verplichting te onttrekken. Dit recht-
vaardigt om deze verplichting als een bestaande verbintenis te beschou-
wen vanaf het moment van totstandkoming van de overeenkomst. Dit
geldt zowel voor de tegenover elkaar staande verbintenissen, als de
overige verbintenissen die uit de overeenkomst voortvloeien. Verbinte-
nissen uit een obligatoire overeenkomst dienen in beginsel dus te worden
aangemerkt als bestaande verbintenissen waarmee bestaande vorderingen
corresponderen.254

Dit geldt ook indien de verbintenis of de overeenkomst afhankelijk
is gesteld van een tijdsbepaling of van het plaatsvinden van een of meer
toekomstige onzekere gebeurtenissen (voorwaarden). Vaststaat immers
dat als de tijdsbepaling is verstreken of de voorwaarden zijn vervuld, de
schuldenaar gehouden is te presteren.255 De schuldenaar kan zich niet
eenzijdig aan zijn prestatieplicht onttrekken. Het ligt dan ook in de rede

253 Vgl. Verhagen & Rongen 2000, p. 51 e.v. en Dirix 1991, p. 42-43 en zie reeds de
conclusie van P-G Tak voor het loonbeslag-arrest (NJ 1932, p. 303), alsmede
Houwing 1940, p. 82. Zie over de beginselen die aan de verbindende kracht van
een overeenkomst ten grondslag liggen: Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III* 2010,
nrs. 41 e.v.

254 Zie in gelijke zin: Rb. Amsterdam 10 december 1997, NJ 1998, 487. Vgl. ook: Olthof
1988, p. 123 en Houwing 1940, p. 82. Hetzelfde geldt voor vorderingen uit
eenzijdige obligatoire rechtshandelingen, zoals een 403-verklaring. Zie in verband
met de laatste: HR 28 juni 2002, NJ 2002, 447, m.nt. Ma (Akzo Nobel/ING).

255 Zie reeds in soortgelijke zin: Houwing 1940, p. 76-77, p. 78-79, p. 80 en p. 82.
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om reeds voor het verstrijken van de tijdsbepaling of het in vervulling
gaan van de voorwaarde het bestaan van een verbintenis aan te nemen.256

De mate van onzekerheid van het in vervulling gaan van de voorwaarde
doet aan de verbindende kracht van de overeenkomst niet af. Hetzelfde
geldt indien de voorwaarde is gelegen in het verrichten van de voor de
vordering bedongen tegenprestatie of een ander ‘intern’ element afkomstig
van de schuldenaar of de schuldeiser.257

Dat de verbindende kracht van een verbintenisscheppende overeen-
komst met zich brengt dat de daaruit voortvloeiende (hoofd)verbintenis-
sen van meet af aan bestaan, is ook het uitgangspunt van de wetgever
geweest. Dit blijkt onder andere uit de omschrijving van de wederkerige
overeenkomst in art. 6:261 lid 1 BW258 en uit de regeling van de opschor-
tingsrechten van de art. 6:262 en 263 BW.

Ook als de overeenkomst zelf is aangegaan onder opschortende voorwaarde of
tijdsbepaling, brengt de verbindende kracht van de overeenkomst met zich dat er
van meet af aan verbintenissen ontstaan. Een rechtshandeling kan onder een
voorwaarde of een tijdsbepaling worden verricht, tenzij de wet of de aard van de
rechtshandeling zich daartegen verzet (art. 3:38 lid 1 BW). De rechtsgevolgen van
de rechtshandeling zijn dan afhankelijk gesteld van de voorwaarde of tijdsbepa-
ling. In geval van een obligatoire overeenkomst betekent dit dat daaruit van meet
af aan bestaande verbintenissen voortvloeien die echter zijn onderworpen aan de
bedongen voorwaarde of tijdsbepaling.259

891. Duurovereenkomsten en de verbindende kracht van de overeenkomst. De
regel van de verbindende kracht van de overeenkomst geldt in gelijke

256 Juist omdat de schuldenaar zich ten tijde van de contractsluiting reeds heeft
verbonden te presteren, indien de voorwaarde wordt vervuld, is de door sommi-
gen (zie noot 210) verdedigde opvatting dat de verbintenis (en vordering) eerst
ontstaat indien de voorwaarde is vervuld, naar mijn mening onjuist.

257 Wel geldt dat de voorwaarde niet in strijd mag zijn met het wezen van een
verbintenis dat de schuldenaar zich tot een prestatie verplicht. Er mag geen sprake
zijn van een nietige ‘potestatieve’ voorwaarde. Zie hiervoor: nr. 888.

258 Volgens deze bepaling is een overeenkomst wederkerig “indien elk van beide partijen
een verbintenis op zich neemt ter verkrijging van de prestatie waartoe de wederpartij zich
daartegenover jegens haar verbindt” [curs. MHER]. Zie ook de omschrijving van het
begrip ‘overeenkomst’ in titel 6.5 BW (‘Overeenkomsten in het algemeen’) in art. 6:213
lid 1 BW: “Een overeenkomst in de zin van deze titel is een meerzijdige rechtshande-
ling, waarbij een of meer partijen jegens een of meer andere een verbintenis aangaan”
[curs. MHER].

259 Vgl. Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III* 2010, nr. 348, alsmede HR 7 april 2000,
NJ 2000, 602, m.nt. HJS (WUH/Staat), r.o. 3.4.
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mate voor een duurovereenkomst. Ook hier is het uitgangspunt dat bij de
totstandkoming van de overeenkomst er voor beide partijen duurverbinte-
nissen ontstaan, die over en weer verplichten tot het periodiek of voort-
durend verrichten van bepaalde prestaties.260 Met deze duurverbintenissen
corresponderen dan bestaande vorderingen tot periodieke of voortdurende
betaling.261 De duurverbintenis vervalt, indien de overeenkomst tot een
einde komt. Zoals hiervoor is betoogd (§ 3.3.), zouden het feit dat de
vordering de tegenprestatie betreft voor een nog door de schuldeiser te
verrichten prestatie, alsmede het feit dat de opeisbaarheid en de afdwing-
baarheid van de vordering wellicht afhankelijk is gesteld van het verrichten
van die prestatie, er niet toe moeten doen. De bevoegdheid van de
schuldenaar om de nakoming van zijn verplichting achterwege te laten,
indien de schuldeiser nalaat de door hem verschuldigde prestatie te
verrichten, is niet het gevolg van het feit dat zijn schuld nog niet is ontstaan,
maar van een aan de schuldenaar toekomend opschortingsrecht, een
opschortende voorwaarde of een recht van (gedeeltelijke) ontbinding
(artt. 6:262, 263, 265 BW). Voor de bescherming van de schuldenaar is het
dus niet nodig om de vordering als een toekomstige aan te merken.

Het gegeven dat een duurovereenkomst voortijdig kan eindigen door opzegging
of ontbinding, brengt naar mijn mening niet met zich dat het voortduren van de
overeenkomst als een toekomstge onzekere omstandigheid moet worden gezien
waarvan het ontstaan van de vordering afhankelijk is.262 De opzegging of de
ontbinding heeft immers betrekking op de duurovereenkomst als zodanig en niet
op de verbintenissen die daaruit voortvloeien. Het verval van de verbintenissen
is slechts het gevolg van het tenietgaan van de overeenkomst.263

260 Zie over het begrip ‘duurverbintenis’: Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008, nr. 43.
261 Vgl. ook: Van Creveld 1953, p. 72. Blijkens het arrest De Boer/Haskerveenpolder

was dit met betrekking tot huurvorderingen aanvankelijk ook de benadering van
de Hoge Raad. Zie HR 15 maart 1940, NJ 1940, 848, m.nt. EMM, p. 1259-1260.

262 In de literatuur is wel gesteld dat mede het feit dat onzeker is hoe lang de duurover-
eenkomst zal voortduren, met zich brengt dat er nog geen sprake is van bestaande
vorderingen. Zie o.a.: Broekveldt 2003, p. 160 en p. 166. Vgl. Parser 1932, p. 29.

263 Vgl. art. 6:271 BW. De tegengestelde opvatting zou strikt genomen impliceren dat
elke vordering uit een wederkerige overeenkomst een toekomstige vordering is,
zolang niet vaststaat dat de wederpartij zonder tekortkoming aan zijn verplichting
heeft voldaan (ontbindingsrisico). Het is duidelijk dat deze opvatting niet het
geldende recht weergeeft. Het feit dat het gaat om een duurovereenkomst die
verplicht tot periodieke of doorlopende prestaties, leidt niet tot een andere
conclusie. Vgl. J.J. van Hees 1997, p. 129. Zie voorts: Asser/Hartkamp & Sieburgh
6-I* 2008, nr. 176, waar wordt opgemerkt, onder verwijzing naar HR 28 mei 1952,
NJ 1953, 394, m.nt. PhANH, dat de bevoegdheid van de schuldenaar om naar eigen
willekeur de verbintenis teniet te doen, niet met zich brengt dat er geen bestaande
verbintenis is. Er is sprake van een bestaande verbintenis die vervalt zodra de
schuldenaar van zijn bevoegdheid gebruik maakt.
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De mogelijkheid dat de verbintenis in de toekomst wellicht inhoudelijk wijzigt
(denk aan een prijs/huurverhoging), is evenmin een toekomstige onzekere
omstandigheid waarvan het ontstaan van de inhoudelijk gewijzigde vordering
afhankelijk is.264 Het lijdt geen twijfel dat ook een bestaande verbintenis na zijn
ontstaan nog inhoudelijk kan wijzigen.265

Indien de omvang van de periodieke betalingsverplichting van de schuldenaar
afhankelijk is van de mate waarin hij in de betreffende periode gebruik maakt
van de diensten van de schuldeiser (denk bijvoorbeeld aan telecomdiensten),
hoeft dat niet in de weg te staan aan het aannemen van een duurverbintenis
die reeds op het moment van de totstandkoming van de overeenkomst ontstaat.
Van meet af aan behoort tot de inhoud van de verbintenis dat de hoogte van
de periodiek te betalen vergoeding af zal hangen van de hoeveelheid van de in de
toekomst in de betreffende periodes te genieten diensten. Ook indien men op
grond van het arrest WUH/Emmerig q.q.266 zou aannemen dat de vordering pas
ontstaat als de tegenprestatie is verricht, geldt naar mijn mening dat het totaal
aan vorderingen in omvang toeneemt naar mate de diensten (in eenheden)
worden genoten. Facturering is voor het ontstaan van de vordering niet vereist.
Tenzij van een andere partijbedoeling blijkt, is de factuur slechts van belang voor
de vaststelling van de datum van opeisbaarheid van de vordering.
Tot slot zij opgemerkt dat ook een mogelijke verlenging of verkorting van de duur
van de overeenkomst niet van invloed is op het bestaan van de uit de overeenkomst
voortvloeiende verbintenissen. Het gevolg is slechts dat ook de duur van de reeds
bestaande verbintenissen wordt verlengd of verkort. Het gaat dus om bestaande
vorderingen, ook voor zover zij betrekking hebben op de ‘verlengde periode’ van
de overeenkomst.267

892. Mogelijke bezwaren. Als mogelijk bezwaar tegen de opvatting dat ook
vorderingen uit duurovereenkomsten in beginsel bestaande vorderingen zijn,
zou men kunnen aanvoeren dat een cessie of een verpanding tot in lengte van
dagen stand kan houden, ook indien de cedent/pandgever failliet wordt ver-
klaard of indien de overeenkomst als gevolg van bijvoorbeeld contractsoverne-
ming of (af)splitsing is overgegaan op een rechtsopvolger van de oorspronkelijke

264 Dit is gelet op het arrest ING Bank/Nederend q.q. (NJ 2010, 653) naar geldend
recht wellicht anders, indien de wijziging van de verbintenis een “ingrijpende
wijziging” van de rechtsverhouding tussen partijen met zich brengt als bedoeld in
het arrest (zie r.o. 3.5, alsmede hiervoor: nrs. 865 en 866).

265 Indien echter de wijziging van de verbintenis inhoudt dat de schuldeiser een
geheel andere prestatie kan vorderen van de schuldenaar, zal de oorspronkelijke
verbintenis worden vervangen door een nieuwe verbintenis. Wijziging van het
voorwerp van de verbintenis (objectieve novatie) impliceert noodzakelijkerwijs het
ontstaan van een nieuwe verbintenis en dus een nieuwe vordering die voor de
wijziging als een toekomstige heeft te gelden.

266 Zie HR 30 januari 1987, NJ 1987, 530, m.nt. G.
267 In gelijke zin: Köster 1964, p. 114. Anders: MvA, Invoeringswet boeken 3-6 eerste

gedeelte, EK 1984-1985, 16 593, nr. 141a, p. 27-28, waar de vordering als toekomstig
wordt aangemerkt voor zover zij ziet op de periode na een nog niet zekere
verlenging.
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schuldeiser.268 De rechtsopvolger zou gebonden zijn aan de uit de overeenkomst
voortvloeiende verplichtingen zonder aanspraak te kunnen maken op de tegen-
prestatie. Voor wat betreft huurvorderingen geldt dit bezwaar echter ook reeds
onder het huidige recht. Blijkens het arrest Van Berkel/Tribosa269 kan een beslag
op huurvorderingen de verkrijger van het verhuurde object immers worden
tegengeworpen, mits het beslag is gelegd voor de overdracht van het verhuurde
object. Vermoedelijk geldt hetzelfde voor een cessie of verpanding van de
huurvorderingen.270

Het bezwaar geldt bovendien in gelijke mate voor andere overeenkomsten dan
duurovereenkomsten. Denk bijvoorbeeld aan een koopovereenkomst waarvan
de vordering tot betaling van de koopprijs is gecedeerd, verpand of beslagen
waarna er een contractsoverneming plaatsvindt. Ook hier kan de contractsover-
nemer voor verrassingen komen te staan. Hetzelfde geldt voor het geval van een
meervoudige cessie of verpanding. In geval van cessie van een vordering kan
later blijken dat de vordering reeds eerder stil was gecedeerd of verpand. Het
genoemde bezwaar is mijns inziens geen argument voor de stelling dat vorde-
ringen uit duurovereenkomsten toekomstige vorderingen zijn. Het betreft veeleer
een kwestie van derdenbescherming.271 Behoudens de regeling van art. 3:36 BW,
is er naar huidig recht echter geen regel van derdenbescherming waarop de
contractsovernemer (of de cessionaris) met succes een beroep zou kunnen doen.
Een rechtsopvolger van de cedent dient voor zijn eigen belangen te waken door
middel van een ‘due diligence’ en door contractuele regelingen waarmee het
risico van een eerdere cessie of verpanding wordt afgedekt.

893. Belangrijke uitzonderingen: partijbedoeling, aard van de overeenkomst en
wet. Op het uitgangspunt dat vorderingen uit obligatoire rechtshandeling
moeten worden aangemerkt als bestaande vorderingen bestaan
uitzonderingen.

De regel geldt niet indien een bepaalde toekomstige (on)zekere
omstandigheid krachtens de partijbedoeling een ontstaansvereiste voor de
vordering is. De partijautonomie brengt met zich dat het partijen vrijstaat
overeen te komen dat de verbintenis eerst zal ontstaan, indien een
bepaalde toekomstige gebeurtenis heeft plaatsgevonden.272 Het is immers

268 Vgl. Broekveldt 2003, p. 170; Van Mierlo 1988, p. 92; Mijnssen 1983, p. 59 en De
Waal-Van Wessem 1983a, p. 179 en De Waal-Van Wessem 1983b, p. 1203.

269 Zie HR 25 januari 1991, NJ 1992, 172, m.nt. HJS.
270 Vgl. HR 15 maart 1940, NJ 1940, 848, m.nt. EMM (De Boer/Haskerveenpolder).
271 Vgl. reeds: Meijers 1939, p. 514. Het Ontwerp BW kende in art. 3.9.2.3, tweede zin,

OM en later in art. 3.9.2.3 lid 4 GO een derdenbeschermingsregeling die later weer
is geschrapt. Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 763-764 en MvA II Inv., Parl.
Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1336-1337.

272 Vgl. Hof ’s-Hertogenbosch 29 juli 1992, NJ 1993, 310 en Hof ’s-Hertogenbosch
20 juni 1990, NJ 1991, 101, waarin het ontstaan van vorderingen uit verzekering
werd beoordeeld aan de hand van de inhoud van de polisvoorwaarden.
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aan partijen zelf om te bepalen of, wanneer en onder welke voorwaarden
zij zich wensen te verbinden. Zo kan de partijafspraak inhouden dat de
schuldeiser pas een vordering op de schuldenaar verkrijgt nadat hij
zijnerzijds aan zijn verplichtingen jegens de schuldenaar heeft voldaan.273

Hoewel dit op gespannen voet staat met de verbindende kracht van
de overeenkomst, kan – zoals voor huur blijkt uit het arrest WUH/
Emmerig q.q.274 – ook uit de aard van de overeenkomst volgen dat het
verrichten van de tegenprestatie een ontstaansvereiste voor de vordering
is. In geval van een benoemde overeenkomst zal de aard van de overeen-
komst mede worden bepaald door de (strekking van de) toepasselijke
wettelijke regeling.275 Of een bepaalde toekomstige onzekere omstandig-
heid een ontstaansvereiste voor de vordering is of slechts een voorwaarde
voor haar opeisbaarheid, is uiteindelijk een kwestie van uitleg van de
(aard van de) overeenkomst. Het beginsel van de verbindende kracht van
de overeenkomst brengt mijns inziens echter met zich dat niet te snel mag
worden aanvaard dat een vordering vooralsnog, vanwege de aard van de
overeenkomst, als een toekomstige heeft te gelden. Daarvoor dienen
duidelijke aanwijzingen te bestaan.276

Ook anderszins kan de aard van de tussen schuldenaar en schuldeiser
bestaande rechtsverhouding met zich brengen, dat bepaalde toekomstige
onzekere omstandigheden ontstaansvereisten voor de vordering zijn. In dit
verband kan worden gewezen op het arrest ING Bank/Nederend q.q.
waaruit volgt dat een vordering die betrekking heeft op de afwikkeling of
uitvoering van de rechtsverhouding nadat deze als gevolg van opzegging of

273 Een voorbeeld daarvan is de bepaling die men bij schadeverzekeringen aantreft en
die inhoudt dat er geen recht op schadevergoeding bestaat, indien de premie over
het betreffende tijdvak niet is betaald. Of het verrichten van de tegenprestatie (de
betaling van premie) krachtens partijbedoeling een ontstaansvereiste voor de
vordering is, is een kwestie van uitleg. Na uitleg kan evenzeer blijken dat het
(niet) betalen van de premie een opschortende (of ontbindende) voorwaarde is.

274 Zie HR 30 januari 1987, NJ 1987, 530, m.nt. G.
275 De bewoordingen van de wettelijke regeling hoeven niet beslissend te zijn. De

wetgever zal immers in de meeste gevallen niet hebben stil gestaan bij de vraag op
welk moment de vordering ontstaat.

276 Zoals ik hiervoor in nr. 871 heb betoogd, zou het beginsel van de verbindende
kracht van de overeenkomst ook voor huur met zich kunnen brengen dat er sprake
is van een bestaande vordering tot periodieke betalingen. Anders dan de Hoge
Raad kennelijk meende, volgde uit de oude wettelijke regeling van de huur-
overeenkomst (zie art. 1584 e.v. BW (oud)) niet dwingend dat huurvorderingen
eerst ontstaan nadat het huurgenot is verschaft. Hetzelfde geldt voor de huidige
wettelijke regeling van titel 7.4 BW. Zie nr. 868. Mochten er rechtspolitieke
argumenten zijn om de opbrengsten van na het faillissement van de verhuurder
vervallende huurtermijnen in de failliete boedel te laten vloeien, dan verdient het
de voorkeur dit in de Faillissementswet te bepalen. Zie nrs. 873 en 916.
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ontbinding “ingrijpend” is gewijzigd, eerst door de opzegging of ontbin-
ding ontstaat.277 Overigensmeen ik – anders dan de Hoge Raad – dat ook in
dit geval de verbindende kracht van de overeenkomst, voor zover het een
contractueel bedongen (restitutie)verbintenis betreft, voldoende rechtvaar-
diging biedt voor de opvatting dat het om een bestaande voorwaardelijke
vordering gaat.278

Tot slot kan ook rechtstreeks uit de wet volgen dat de vordering niet
reeds ten tijde van de totstandkoming van de rechtshandeling ontstaat,
maar pas op een later moment. Dit geldt bijvoorbeeld voor de vordering
uit een derdenbeding. Uit art. 6:253 lid 1 BW blijkt bijvoorbeeld dat de
begunstigde van een derdenbeding pas een vordering op de promissor
verkrijgt nadat hij het beding heeft aanvaard.279 Voor de aanvaarding
heeft hij slechts een wilsrecht. Deze keuze van de wetgever heeft overigens
geen theoretisch-dogmatische achtergrond, maar een rechtspolitieke: de
wetgever vond het ongepast dat men een derde door middel van een (niet
door die derde aanvaard) beding een voordeel zou kunnen opdringen.280

894. Hoe ver reikt de partijautonomie: vordering bestaand op grond van de partijbedoe-
ling? De vraag rijst hoe ver de autonomie van partijen reikt. Ligt het in de macht
van partijen om vast te stellen dat een uit de overeenkomst voortvloeiende
vordering moet worden aangemerkt als een bestaande vordering, terwijl zonder
die partijafspraak de vordering, bijvoorbeeld vanwege de aard van de overeen-
komst (zoals bij huur), als een toekomstige zou moeten worden beschouwd?
Naar mijn mening kan deze vraag in beginsel bevestigend worden beantwoord,
mits voldaan is aan de hiervoor genoemde wezenskenmerken van een verbinte-
nis.281 De vraag of de vordering bestaat, is een kwestie van verbintenissenrecht.
De aard van een overeenkomst wordt primair bepaald door hetgeen partijen
overeenkomen. Daarbij komt dat in geval van een benoemde overeenkomst de
wettelijke regeling meestal van regelend recht is, zodat het partijen vrij staat om
af te wijken van dat deel van de regeling waaruit volgt dat de verbintenis eerst
ontstaat, indien zich een bepaalde toekomstige omstandigheid heeft voorgedaan.
Wel dient de partijbedoeling te worden geobjectiveerd. Indien bij een huur-
overeenkomst voor bepaalde tijd is overeengekomen dat de huurpenningen bij
aanvang van de huur in hun geheel moeten worden vooruitbetaald, maar er
bovendien een afbetalingsregeling is getroffen die inhoudt dat de huurder de

277 Zie HR 3 december 2010, NJ 2010, 653, waarover: nrs. 865 en 866.
278 Zie over ongedaanmakingsverbintenissen die uit dewet voortvloeien, hierna: nr. 903.
279 Zie reeds: HR 13 februari 1924, NJ 1924, 711.
280 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 949, VV II, Parl. Gesch. Boek 6, p. 953 en MvA II,

Parl. Gesch. Boek 6, p. 957 voor de motieven voor de regel dat de begunstigde pas
een vorderingsrecht verkrijgt na aanvaarding. Vgl. verder nog: HR 10 maart 1922,
NJ 1922, p. 439 e.v. en HR 22 januari 1904, W 8024.

281 Zie ook: Blom 1989, p. 23 en Blom 1988, p. 23 en p. 39. Ontkennend: Tekstra 1990,
p. 742-743.
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onmiddellijk opeisbare huurschuld in termijnen over de gehele looptijd van de
huurovereenkomst mag voldoen, kan niet worden aangenomen dat de huur-
vordering een bestaande vordering is. Het is in dit geval niet werkelijk de
bedoeling van partijen dat de huursom volledig opeisbaar is.282

In § 3.3 heb ik vermeld dat de Hoge Raad in het arrest WUH/Emmerig q.q.283

ervan uit lijkt te gaan dat uit de aard van een huurovereenkomst zonder meer volgt
dat een huurvordering een toekomstige vordering is die pas ontstaat, indien de
vordering bij het aanbreken van een nieuwe huurtermijn opeisbaar wordt.284

Naar geldend recht moet voor huurovereenkomsten waarschijnlijk dan ook
worden aangenomen dat het verhuurder en huurder niet vrij staat om overeen
te komen dat de huurvorderingen bestaande vorderingen zijn. De reden daar-
voor zou gelegen kunnen zijn in het feit dat het arrest hoofdzakelijk een rechts-
politieke achtergrond heeft (zie § 3.3.3). Zoals vermeld,285 zou voor andere
duurovereenkomsten hetzelfde kunnen gelden.

3.5.5 Vorderingen ter zake van burgerlijke vruchten

3.5.5.1 De betekenis van art. 3:9 lid 4 BW (I)

895. Voor haar opeisbaar worden is de burgerlijke vrucht een onzelfstandig recht,
maar niet ook noodzakelijkerwijs een toekomstig recht. Bijzondere aandacht
verdienen de rechten ter zake van burgerlijke vruchten. Burgerlijke vruchten
zijn rechten die volgens verkeersopvatting als vruchten van goederen
worden aangemerkt (art. 3:9 lid 2 BW).286 Voorbeelden zijn huur- en
pachttermijnen, het recht op rente en het recht op dividend. Art. 3:9 lid 4
BW bepaalt dat een burgerlijke vrucht een zelfstandig recht wordt door haar
opeisbaar worden. De memorie van antwoord (en in navolging daarvan
sommige schrijvers) verbindt hieraan de gevolgtrekking dat nog niet ver-
vallen burgerlijke vruchten toekomstige goederen zijn.287 De memorie geeft

282 Vgl. MvA I Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1253, waar de minister
eveneens aanneemt dat de vordering in een dergelijk geval een toekomstige is,
maar wel vooropstelt dat de vraag of een vordering als toekomstig heeft te gelden,
is overgelaten aan het oordeel van de rechter.

283 Zie HR 30 januari 1987, NJ 1987, 530, m.nt. G.
284 Zie nr. 869.
285 Zie nr. 872.
286 Zie over het vruchtbegrip: Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 76; Pitlo/

Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 15 en Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 43.
287 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 96, waar wordt opgemerkt dat “het recht op nog

niet vervallen burgerlijke vruchten kan worden overgedragen door cessie bij
voorbaat van de toekomstige vorderingen ter zake van deze vruchten”. Zie verder:
Parl. Gesch. Boek 6, p. 531 en p. 533. Zie ook: Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006,
nr. 77; Van Gaalen 2001, p. 194 en p. 201; Westrik 1993, p. 979 en Megchelsen 1994,
p. 173.
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daarmee een uitleg aan de bepaling288 waarvan kan worden afgevraagd of
deze wel juist is. Naar de letter genomen volgt uit art. 3:9 lid 4 BW slechts
dat de burgerlijke vrucht voor haar opeisbaar worden een onzelfstandig recht
is en niet ook dat de vrucht een toekomstig goed is.289 Een onzelfstandig
recht kan zeer wel een bestaand recht zijn; men zie de afhankelijke rechten als
bedoeld in art. 3:7 BW.290

De vraag of het recht ter zake van een burgerlijke vrucht voor haar
opeisbaarheid een reeds bestaand of een nog toekomstig goed is, lijkt niet
door de bepaling te worden beantwoord. In de toelichting wordt opge-
merkt dat art. 3:9 lid 4 BW overeenstemt met het oude recht.291 Voor wat
betreft burgerlijke vruchten was art. 557 (oud) BW de evenknie van het
bepaalde in art. 3:9 lid 4 BW.292 Uit het arrest De Boer/Haskerveenpolder
kan worden afgeleid dat art. 557 (oud) BW niet met zich bracht dat
burgerlijke vruchten voor hun opeisbaarheid zonder meer als toekomstige
vorderingen dienden te worden beschouwd. In dit arrest werden huur-
vorderingen door de Hoge Raad namelijk nog als bestaande vorderingen
aangemerkt. Art. 557 (oud) BW stond daaraan niet in de weg.

Bovendien valt het niet in te zien waarom voor vorderingen ter zake
van burgerlijke vruchten zou moeten worden aangenomen dat zij pas

288 En in het bijzonder aan de Toelichting Meijers, zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 94 en
de hiernavolgende noot.

289 Zie ook de Toelichting Meijers, Parl. Gesch. Boek 3, p. 94, waar wordt opgemerkt:
“In overeenstemming met het geldende recht bepaalt het vierde lid, dat een
natuurlijke vrucht een zelfstandig goed wordt door haar afscheiding, een burger-
lijke vrucht door haar opeisbaar worden. Het vijfde lid [dat uiteindelijk is geschrapt,
MHER] laat toe, dat over toekomstige vruchten, dat wil zeggen omtrent vruchten,
die volgens het vorige lid, nog niet zelfstandige goederen zijn, reeds afzonderlijk
wordt beschikt. Ook in het tegenwoordige recht wordt een zodanige beschikking
voor nog niet verschenen burgerlijke vruchten toegelaten; zie H.R. 15 maart 1940,
N.J. 1940 no. 848 (…)”. In het arrest de Boer/Haskerveenpolder oordeelde de Hoge
Raad nog dat huurvorderingen bestaande vorderingen zijn. De Toelichting Meijers
lijkt derhalve het begrip “toekomstige vrucht” niet te gebruiken in de zin van
“toekomstig recht”, althans als het een burgerlijke vrucht betreft. Met de aandui-
ding “toekomstig” lijkt de toelichting enkel te bedoelen dat de vrucht nog niet
opeisbaar is, zodat zij nog niet een zelfstandig goed is. De toelichting laat zich wat
betreft de burgerlijke vruchten niet uit over de vraag of het een bestaand of
toekomstig recht is.

290 Zie Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 8.
291 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 94.
292 Art. 557 BW (oud) luidde als volgt: “De burgerlijke vruchten worden alleen geacht

een gedeelte der zaak uit te maken, zoo lang dezelve niet opeischbaar zijn;
behoudens de bijzondere wetsbepalingen en overeenkomsten”.

Cessie van toekomstige vorderingen

1163



ontstaan op het moment van opeisbaar worden, terwijl dit blijkens de
jurisprudentie van de Hoge Raad niet het uitgangspunt is voor andersoortige
vorderingen.293 Daarnaast is het ook een te rigide benadering die de cessie
of verpanding van rechten ter zake van burgerlijke vruchten te zeer belem-
mert waardoor burgerlijke vruchten veel minder geschikt zijn om te ver-
handelen of om als onderpand te dienen voor een krediet. Een cessie of
verpanding kan immers pas “faillissementsbestendig” plaatsvinden nadat de
burgerlijke vrucht opeisbaar is geworden.294

Voor wat betreft natuurlijke vruchten doet art. 3:9 lid 4 BW vaststaan dat zij voor
hun afscheiding bestanddelen zijn van de zaak die de vrucht voortbrengt (vgl.
ook de artikelen 5:17 BW en 35 lid 2 Fw). Hiermee heeft de wetgever duidelijk-
heid geschapen over de goederenrechtelijke status van natuurlijke vruchten. Voor
de afscheiding leidt de natuurlijke vrucht goederenrechtelijk geen zelfstandig
bestaan, maar moet zij worden aangemerkt als een toekomstig goed.
Met betrekking tot de burgerlijke vruchten moet de ratio van de regel van art. 3:9
lid 4 BW eveneens worden gevonden in de duidelijkheid die daarmee wordt
gecreëerd over de goederenrechtelijke status van de burgerlijke vrucht. Naar
analogie met natuurlijke vruchten zou men ten aanzien van burgerlijke vruchten
dan evenzeer kunnen oordelen dat zij voor hun opeisbaarheid als onderdeel
(“bestanddeel”) moeten worden beschouwd van het vruchtdragende goed en
zodoende moeten worden aangemerkt als toekomstige rechten.295 Daar waar het
vruchtdragende goed zelf een vorderingsrecht is, bijvoorbeeld een rentedragende
vordering, valt deze redenering nog te verdedigen.296 Indien het vruchtdragende

293 Zie de arresten SOS/ABN (NJ 1982, 615) en WUH/Emmerig q.q. (NJ 1987, 530)
waaruit blijkt dat vorderingen waarvan de opeisbaarheid afhankelijk is van het
verstrijken van een tijdsbepaling of het in vervulling gaan van een voorwaarde als
bestaande vorderingen kunnen worden aangemerkt.

294 Een cessie of verpanding van een toekomstige vordering ter zake van een burger-
lijke vrucht kan in geval van het faillissement van de cedent de boedel immers niet
worden tegengeworpen (art. 35 lid 2 Fw). Bedacht moet worden dat het tijdstip
van opeisbaar worden van de burgerlijke vrucht en het moment van de voldoening
door de schuldenaar (bv. een huurder) snel op elkaar kunnen volgen, zodat de
vordering ter zake van de vrucht slecht een korte levensduur heeft. Dit maakt de
vordering minder geschikt als object van handel en zekerheidsverschaffing.

295 Zie Pitlo/Brahn 1987, p. 16 en p. 17. Vgl. Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 43.
296 Het recht op rente zou men kunnen zien als behorende tot de hoofdvordering.

Voor het opeisbaar worden van een rentetermijn is er sprake van een enkele
vordering die de schuldeiser recht geeft op betaling van zowel hoofdsom als rente.
Aldus: Suijling II-1 1934, nr. 235, alsmede Suijling V 1940, nr. 71, waar wordt
opgemerkt dat de cessie van een rentetermijn voor de vervaldatum moet worden
beschouwd als een partiële cessie van de rentedragende vordering. Vgl. ook:
Verpaalen 1964, p. 51-52.
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goed daarentegen een zaak is, is zij evenwel onhoudbaar. Wat dient men zich
voor te stellen bij huur- en pachttermijnen als bestanddeel van een verhuurde of
verpachte zaak? Een bestanddeel is immers, evenals de hoofdzaak waarvan het
een onderdeel is, stoffelijk van aard (art. 3:4 jo 3:2 BW). Wel zou men kunnen
betogen dat uit de analogie met natuurlijke vruchten volgt dat rechten ter zake
van burgerlijke vruchten pas ontstaan door hun opeisbaar worden.
Tochmoet deze laatste opvatting naar mijn meningworden verworpen. Artikel 557
(oud) BW gaf in dit opzicht beter weer waar het om gaat. De bepaling luidde als
volgt: “De burgerlijke vruchtenworden alleen geacht [mijn cursivering] een gedeelte
der zaak uit te maken, zoo lang dezelve niet opeischbaar zijn; behoudens de
bijzondere wetsbepalingen en overeenkomsten”. Uit het woordje “geacht” blijkt
dat de regel dat burgerlijke vruchten voor hun opeisbaarheid een “gedeelte der
zaak” uitmaakten, een juridische fictie betrof.297 Deze juridische fictie bracht echter
niet met zich dat burgerlijke vruchten voor hun opeisbaarheid zonder meer als
toekomstige rechten hadden te gelden.298 Dit blijkt uit het arrest De Boer/Hasker-
veenpolder waarin de Hoge Raad overwoog dat door het sluiten van een huur-
overeenkomst voor de huurder een verbintenis ontstaat tot betaling van de
overeengekomen huurtermijnen, waarmee voor de verhuurder een vorderingsrecht
correspondeert waarvan hij tot de cessie de enige gerechtigde is en waarover hij ten
volle kan beschikken door alle termijnen over te dragen aan een derde. Art. 557
(oud) BW zou, aldus de Hoge Raad, daaraan niet in de weg staan, aangezien de
bepaling niet meer dan een regel van uitleg bevat die geenszins belette dat een
schuldeiser een burgerlijke vrucht tot een “zelfstandige zaak” konmaken door haar
aan een derde te cederen.299 Uit deze overwegingen lijkt te volgen dat volgens de
Hoge Raad de huurvordering reeds voor haar opeisbaarheid een bestaand, maar
onzelfstandig recht is. Indien art. 557 (oud) BW zou impliceren dat burgerlijke
vruchten voor hun opeisbaar worden per definitie toekomstige vorderingen zijn,
dan had deHoge Raad niet tot de uitspraak kunnen komen die hij heeft gegeven.300

297 Zo ook: Hoorweg 1939, p. 511. Vgl. reeds: Diephuis III 1857 enMeijers 1924, p. 287-288.
298 Anders: Pitlo/Brahn 1987, p. 17 en Megchelsen 1994, p. 173, noot 2.
299 Zie HR 15 maart 1940, NJ 1940, 848, m.nt. EMM, p. 1259-1260. Inmiddels heeft de

Hoge Raad nog onder het oude recht in het arrest WUH/Emmerig q.q. geoordeeld,
dat nog niet vervallen huurtermijnen toekomstige vorderingen zijn. Opvallend is
dat de Hoge Raad voor dit oordeel geen beroep deed op art. 557 BW (oud).

300 Geheel zeker is dit niet, aangezien de overweging mogelijk moet worden gezien als
een toepassing van de bestaansfictie van het Fijn van Draat-arrest. Dit zou kunnen
betekenen dat voor de vraag of de huurtermijnen rechtsgeldig gecedeerd konden
worden weliswaar mocht worden aangenomen dat de huurvorderingen tegelijk
met het sluiten van de huurovereenkomst waren ontstaan, maar dat niettemin uit
art. 557 BW (oud) volgde dat de huurvorderingen naar gemeen recht pas ontstonden
op het moment van opeisbaar worden. Ik acht deze uitleg van de overwegingen
van de Hoge raad echter niet waarschijnlijk, aangezien de Hoge Raad de overwe-
ging over het ontstaan van de huurvordering niet betrekt op haar cessabiliteit.
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In de toelichting bij art. 3:9 BW wordt opgemerkt dat het bepaalde in het vierde
lid overeenstemt met het oude recht.301 De uitleg die onder het oude recht werd
gegeven aan art. 557 (oud) BW blijft zodoende ook voor het huidige recht van
belang. Aan de opmerking in de MvA dat nog niet vervallen burgerlijke vruchten
als toekomstige rechten bij voorbaat dienen te worden geleverd, komt naar mijn
mening dan ook geen beslissende betekenis toe.

3.5.5.2 Vorderingen ter zake van huur, rente en dividend

896. De vordering tot betaling van huur en rente. Hiervoor is gebleken dat het
goed verdedigbaar is dat het moment van ontstaan van het recht op de
burgerlijke vrucht niet wordt bepaald door art. 3:9 lid 4 BW, maar aan de
hand van de hiervoor besproken criteria moet worden beoordeeld. Dit
betekent dat het recht op de burgerlijke vrucht in beginsel ontstaat, zodra
aan de in § 3.5.1 besproken essentialia van een verbintenis is voldaan.302

Indien de burgerlijke vrucht zijn ontstaansbron vindt in een obligatoire
overeenkomst, brengt bovendien het beginsel van de “verbindende
kracht” van de overeenkomst met zich dat er ten tijde van het tot stand
komen van de overeenkomst een vordering ontstaat. Dit is slechts anders,
indien uit de bedoeling van partijen, de aard van de rechtsverhouding of
mogelijk de wet anders volgt.

Zoals vermeld, geldt – althans volgens de Hoge Raad – met betrek-
king tot huurvorderingen dat het ontstaan van de vorderingen, in verband
met de aard van de huurovereenkomst, afhankelijk is van de werkelijke
verschaffing door de verhuurder van het huurgenot.303 Voor pachtvorde-
ringen en wellicht ook voor vorderingen tot betaling van een erfpachtsca-
non, dient mogelijk hetzelfde te worden aangenomen.

301 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 94, waar evenwel wordt gesproken over “toekom-
stige vruchten” ter aanduiding van vruchten die volgens het vierde lid nog geen
zelfstandige goederen zijn. Zoals vermeld lijkt voor wat betreft burgerlijke vruch-
ten met het begrip “toekomstig” te worden bedoeld: nog niet verschenen burger-
lijke vruchten in de betekenis van “nog niet vervallen”. Daarmee is nog niets
gezegd over de vraag of een burgerlijke vrucht voor haar opeisbaarheid een
bestaand of een toekomstig recht is.

302 Zie nr. 882.
303 Zie nr. 867.
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De vraag of het recht op rente een bestaande of een toekomstige
vordering is, wordt daarentegen in de literatuur niet eenduidig beant-
woord.304 Naar mijn mening dient de rentevordering als een bestaande
vordering tot periodieke betaling te worden aangemerkt.305 Dit volgt reeds
uit het hiervoor genoemde beginsel van de “verbindende kracht” van de
overeenkomst. In de overeenkomst tot verbruikleen neemt de geldnemer de
verbintenis op zich om periodiek rente te betalen. Deze verbintenis ontstaat
op het moment van het tot stand komen van de overeenkomst van geldle-
ning. De schuldenaar kan zich niet eenzijdig aan deze verbintenis ontrek-
ken; hij is gebonden. Tot de inhoud van de verbintenis behoort evenwel dat
er alleen rente berekend wordt over de nog verschuldigde hoofdsom. Dit
betekent dat als de lening volledig is afgelost de verbintenis tot het betalen
van rente, behoudens de reeds vervallen maar nog niet betaalde termijnen,
daarmee een einde neemt.

In geval van een vaste geldlening die door de geldnemer volledig is opgenomen
en waarbij geen heropnames mogelijk zijn, is het recht op rente, anders dan bij
huurvorderingen, niet afhankelijk van een nog door de schuldeiser (de geld-
gever) te verrichten tegenprestatie. Indien de geldgever de uit te lenen geldsom

304 Door slechts een enkeling wordt overigens gewezen op art. 3:9 lid 4 BW, zie Faber
2005, nr. 271, noot 124. De volgende auteurs nemen aan dat mogelijk of waar-
schijnlijk sprake is van een toekomstige vordering: Maatman 1998, p. 167 e.v.;
Kortmann 1989a, p. 59; Van der Grinten, noot onder NJ 1987, 530; Asser/Beekhuis,
Mijnssen & De Haan 3-I 1985, nr. 331 en Kleijn, noot onder NJ 1984, 46. Zie ook: HR
28 januari 1976, NJ 1976, 288 en HR 23 februari 1983, NJ 1984, 46, m.nt. WMK, waar
de Hoge Raad met betrekking tot nog niet lopende rentetermijnen spreekt over een
“toekomstige rente-inkomst”. De rentevordering wordt als een bestaande vorde-
ring beschouwd door: Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 236 (met een
nuancering voor geldleningen voor onbepaalde tijd); Snijders/Rank-Berenschot
2007, nr. 430 (voor wat betreft de niet vervroegd aflosbare geldlening); Rank-
Berenschot 1997a, p. 39; Asser/Van Mierlo & van Velten 3-VI* 2010, nrs. 49 en 81
(voor wat betreft een vaste rente over een reeds verstrekte lening); Mijnssen 1992,
p. 61 (met twijfel ten aanzien van variabele rente); Mijnssen & Schut 1991, p. 139;
Tekstra 1990, p. 743 (twijfelend); Van Mierlo 1988, p. 92; Brahn 1988, p. 168-169
(twijfelend) en Mijnssen 1988, p. 19. Vgl. ook: Hartkamp in zijn conclusie (nr. 7)
voor HR 24 juni 1994, NJ 1995, 368, m.nt. HJS (INB/Klützow q.q.).

305 Anders: NvW, Parl. Gesch. Boek 6, p. 533, waar nog niet-opeisbare rentetermijnen
als toekomstige vorderingen worden beschouwd. Deze stellingname komt overeen
met de opvatting van de memorie van antwoord bij art. 3:9 lid 4 BW dat burgerlijke
vruchten pas bestaande rechten worden bij hun opeisbaar worden. Zie voorts: TM,
Parl. Gesch. Boek 6, p. 528, waar ervan uitgegaan lijkt te worden dat de rente-
vordering ontstaat bij het aanbreken van een nieuwe rentetermijn, ongeacht of de
rentetermijn al opeisbaar is.
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aan de geldnemer ter beschikking heeft gesteld, heeft de geldgever de tegen-
prestatie voor het recht op rente in zijn geheel verricht.306 Op de geldgever rust
niet een voortdurende verplichting om de geldnemer het “genot” te verschaffen
van de uitgeleende geldsom. Evenmin volgt anderszins uit de aard van de
overeenkomst van verbruikleen dat het recht op rente pas ontstaat op het
moment van opeisbaar worden. Er is sprake van een, in de woorden van de
Hoge Raad, bestaande vordering tot “terstond vaststaande periodieke betalin-
gen”.307 Ook het feit dat de leningnemer een variabele rente verschuldigd is of
dat de rente na een rentevastperiode opnieuw wordt vastgesteld, brengt niet met
zich dat de rentevordering een toekomstige is voor zover zij betrekking heeft op
een nieuw rentepercentage. Ook hier geldt dat de leningnemer zonder meer
gehouden is om rente te betalen. Alleen de hoogte van het rentepercentage kan in
de toekomst wijzigen.308

Het feit dat de overeenkomst van geldlening voortijdig kan eindigen, bijvoor-
beeld door opzegging, vervroegde opeising of vervroegde aflossing, brengt
evenmin met zich dat de rentevordering toekomstig is, omdat zij afhankelijk
zou zijn van het voortduren van de geldlening in de toekomst (een toekomstige
onzekere omstandigheid).309 De overeenkomst van geldlening is een duurover-
eenkomst waaruit voor de leningnemer een duurverbintenis voortvloeit om
periodiek rente te betalen. Met het gegeven dat de leningnemer een geldsom is

306 In deze zin: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-I* 2010, nr. 81 (maar anders in geval
van een rekening-courantkrediet) en Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 236
(met een in mijn ogen onterechte twijfel ten aanzien van een geldlening voor
onbepaalde tijd “waarbij de rente – van een bepaald percentage op jaarbasis – per
dag of althans periodiek wordt berekend”).

307 Zie HR 30 januari 1987, NJ 1987, 530, m.nt. G (WUH/Emmerig q.q.).
308 De gedachte zou kunnen zijn dat er wel sprake is van een toekomstige vordering,

aangezien er in deze gevallen geen sprake is van “terstond vaststaande” periodieke
betalingen als bedoeld in het WUH-arrest. Naar mijn mening gaat deze benadering
uit van een verkeerd begrip van de woorden “terstond vaststaande”. De Hoge
Raad heeft in het WUH-arrest zijn overweging in het arrest SOS/ABN (NJ 1982,
615), inhoudende dat toekomstige vorderingen moeten worden onderscheiden van
bestaande vorderingen onder tijdsbepaling of voorwaarde of tot periodieke
betalingen, voor de laatste categorie nader aangescherpt door de woorden
“terstond vaststaande” toe te voegen. Daarmee heeft de Hoge Raad willen
aangeven dat bijvoorbeeld huurvorderingen, anders dan in de literatuur naar
aanleiding van SOS/ABN wel werd aangenomen, niet als bestaande vorderingen
tot periodieke betaling kunnen worden aangemerkt, aangezien deze vorderingen
volgens de Hoge Raad nog afhankelijk zijn van het werkelijk verschaffen van het
huurgenot. Met de woorden “terstond vaststaande” heeft de Hoge Raad mijns
inziens enkel willen aangeven dat het moet gaan om vorderingen tot periodieke
betaling die niet afhankelijk zijn van het verrichten van de prestatie waarvoor de
betalingstermijnen de tegenprestatie vormen. Zoals vermeld, geldt in geval van
een vaste geldlening dat de leninggever door het ter beschikking stellen van de
leensom volledig aan zijn verplichting heeft voldaan. Het recht op rente is dus niet
meer afhankelijk van de nakoming van enige verplichting van de leninggever, ook
niet indien het een variabele rente betreft.

309 Zie ook: nr. 891. Anders: Kortmann 1989a, p. 59 en Maatman 1998, p. 169.
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geleend, staat de periodieke verschuldigdheid van rente vast. Deze duurverbintenis
vervalt door het eindigen van de overeenkomst van geldlening voor zover het
toekomstige rentetermijnen betreft.310 De mogelijkheid dat de overeenkomst
(voortijdig) eindigt, is niet een toekomstige onzekere omstandigheid waarvan de
(opeisbaarheid van de) rentevordering zelf afhankelijk is.311 Zij is ook niet te
beschouwen als een opschortende of ontbindende voorwaarde waaraan de over-
eenkomst of de daaruit voortvloeiende verbintenissen zijn onderworpen.
In geval van een kredietfaciliteit die inhoudt dat de geldnemer tot een bepaald
maximum krediet kan opnemen en afgeloste bedragen eventueel weer opnieuw
kan opnemen (denk aan een rekening-courantkrediet), moet mogelijk op grond
van het reële karakter van de overeenkomst van verbruikleen tot een ander
oordeel worden gekomen.312 De vordering tot terugbetaling van de uitgeleende
geldsom en vermoedelijk ook de vordering tot betaling van rente vinden hun
ontstaansbron in de overeenkomst van verbruikleen. Deze overeenkomst ont-
staat in beginsel pas op het moment dat de te lenen geldsom aan de geldnemer
ter beschikking wordt gesteld. Zoals hiervoor betoogd, zijn vorderingen uit nog
tot stand te komen overeenkomsten per definitie toekomstige vorderingen. De
rente over nog op te nemen bedragen betreft een toekomstige vordering.313

310 Zie nr. 891. Reeds opeisbare rentevorderingen blijven bestaan. Bovendien geldt dat
zolang de hoofdsom niet is terugbetaald er rentetermijnen blijven lopen.

311 Evenmin als de vordering tot betaling van de koopprijs afhankelijk is van de
mogelijkheid dat de koopovereenkomst door de koper op grond van een tekort-
koming of een hem contractueel verleend ontbindingsrecht kan worden ontbon-
den, in die zin dat de vordering nog een toekomstige is zolang zij niet opeisbaar is
en nog de mogelijkheid van ontbinding bestaat.

312 Zie ook: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 81 waar wordt vermeld
dat de rentevordering toekomstig is voor zover zij betrekking heeft op gelden die
nog ter beschikking moeten worden gesteld. De rentevordering zou dan overeen-
komstig de regel van het WUH-arrest afhankelijk zijn van het verrichten van de
tegenprestatie.

313 De opvatting dat er reeds bij het aangaan van de kredietfaciliteit een vordering tot
betaling van rente over op te nemen kredieten ontstaat, acht ik niettemin ook
verdedigbaar. Betoogd kan worden dat de ontstaansbron van de rentevordering
niet is gelegen in de overeenkomst van verbruikleen, maar in de overeenkomst tot
verbruikleen, i.e. de overeenkomst waarin de kredietfaciliteit is overeengekomen.
In deze overeenkomst is de verplichting tot betaling van rente immers neergelegd.
Bij het sluiten van de overeenkomst tot verbruikleen ontstaat er een vordering tot
betaling van rente onder de opschortende voorwaarde dat er een krediet wordt
opgenomen. De omvang van de rentevordering wordt periodiek berekend over het
totaalbedrag dat aan krediet uitstaat. Deze benadering staat wel op gespannen
voet met het feit dat de vordering van de geldnemer tot het verstrekken van (een
nieuwe tranche van) het krediet volgens de Hoge Raad eerst ontstaat door het
‘afroepen’ van het krediet (zie HR 29 oktober 2004, NJ 2006, 203, m.nt. HJS). Ook
de vordering van de geldgever tot terugbetaling van het krediet ontstaat eerst door
en met de verlening van het krediet. Het lijkt meer in overeenstemming daarmee
om aan te nemen dat de rentevordering pas ontstaat op het moment dat het krediet
is opgenomen.
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Het recht op rente ter zake van het positieve saldo van deposito’s, spaar- en
betaalrekeningen dient naar mijn mening daarentegen te worden beschouwd als
een bestaande vordering tot periodieke betaling. Het feit dat het saldo onder
voorwaarden of vrij opneembaar is, doet daaraan niet af. Tot de inhoud van de
renteverbintenis behoort evenwel dat er slechts rente vergoed wordt over het
saldo.314

Tot slot zij opgemerkt dat evenmin uit art. 128 Fw kan worden afgeleid dat de
rentevordering voor haar opeisbaarheid een toekomstige vordering is.315 Art. 128
Fw bepaalt dat rentevorderingen niet voor verificatie in aanmerking komen voor
zover zij betrekking hebben op na de faillietverklaring lopende termijnen, tenzij
gesecureerd door een pand- of hypotheekrecht, in welk geval zij pro memorie
kunnen worden geverifieerd. Volgens de toelichting zou aan de verificatiebe-
palingen van de artikelen 128 tot en met 131 Fw het beginsel ten grondslag liggen
dat schuldeisers in het faillissement concurreren voor het bedrag dat zij op het
ogenblijk van de faillietverklaring te vorderen hebben.316 Hieruit kan niet
worden afgeleid dat rentevorderingen wat betreft de nog te vervallen termijnen
blijkens art. 128 Fw toekomstige vorderingen zijn, omdat zij anders namelijk wel
voor verificatie vatbaar zouden zijn geweest. Het genoemde fixatiebeginsel
brengt immers ook voor ten tijde van de faillietverklaring bestaande vorderingen
met zich, dat verificatie in beginsel slechts mogelijk is voor het bedrag dat op dat
moment gevorderd kan worden.317 Ook indien rentevorderingen bestaande
vorderingen zijn, kan art. 128 Fw derhalve worden beschouwd als een logische
uitwerking van het fixatiebeginsel; de schuldeiser van een rentevordering kan
alleen opkomen in het faillissement voor het bedrag aan rente dat ten tijde van de
faillietverklaring verschuldigd is en niet voor lopende termijnen die hij immers
nog niet kan vorderen.318

314 Indien er op enig moment geen saldo is, volgt uit de inhoud van de bestaande
renteverbintenis dat er gedurende de betreffende periode geen rente wordt ver-
goed. Indien het deposito of de spaar- of betaalrekening wordt opgeheven vervalt
de renteverbintenis.

315 Noch daargelaten welke betekenis men voor de onderhavige vraag moet hechten
aan een bepaling die dateert uit 1893.

316 Zie Van der Feltz II 1897, p. 126.
317 Vgl. Boekraad 1997, p. 14: “Het formele aspect van het fixatiebeginsel houdt in, dat

in het faillissement slechts diegenen kunnen opkomen, die op het moment der
faillietverklaring schuldeiser zijn, en wel voor het bedrag dat zij op dat moment te
vorderen hebben”. Boekraad verwijst daarbij naar HR 5 januari 1923, NJ 1923,
p. 359 (Petkovic/Modderman q.q.) waarin de Hoge Raad met instemming de
volgende overweging van het Hof citeerde: “Het faillissement is een algemeen
beslag op het geheele vermogen van den gefailleerde ter verdeeling onder de bij
den aanvang van het faillissement bestaande schuldeischers voor hetgeen zij op
dien dag te vorderen hebben (…)”.

318 Maatman 1998, p. 170, komt met een enigszins andere redenering, die mij evenmin
kan overtuigen. Hij wijst erop dat de Hoge Raad in het arrest SOS/ABN toekom-
stige vorderingen onderscheidt van bestaande vorderingen onder opschortende
voorwaarde of tijdsbepaling en van bestaande vorderingen tot periodieke betalin-
gen. Bovendien merkt hij op dat de Faillissementswet rentevorderingen niet !
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897. De vordering tot uitkering van dividend. Met betrekking tot vorderingen
tot uitkering van dividend geldt het volgende. Onderscheiden moet wor-
den in de vaststelling van de winst en de bestemming van de winst van de
vennootschap. Wat betreft het eerste geldt dat met de vaststelling c.q.
goedkeuring van de jaarrekening de gemaakte winst of het gelden verlies
vaststaat. Wat betreft de winstbestemming bepaalt de wet, dat de winst
van de vennootschap de aandeelhouders ten goede komt, voor zover bij
de statuten niet anders is bepaald (art. 2:105 lid 1, 216 lid 1 BW). In de
praktijk bepalen de statuten meestal dat de winst “ter beschikking staat”
van de algemene vergadering van aandeelhouders (ava). In dit geval dient
te worden aangenomen dat de vordering ter zake van dividend ontstaat
door het besluit tot dividenduitkering van de ava.319

Indien de statuten geen van art. 2:105 lid 1 (216 lid 1) BW afwijkende
regeling bevatten, acht ik het verdedigbaar dat de vordering ter zake van
dividend al ontstaat op het moment van de uitgifte van het aandeel.320 Op
grond van de wet staat immers vast dat de winst van de vennootschap
onder de aandeelhouders moet worden verdeeld, voor zover de wet dat
toelaat (zie o.a. art. 2:105 lid 2, 216 lid 2 BW). De vennootschap is daaraan
reeds ten tijde van de uitgifte van de aandelen gebonden. De aandeel-
houders komt een rechtstreeks op de wet gebaseerd recht op uitkering van
de winst toe. Een besluit tot dividenduitkering is niet vereist.321 Dat het

behandelt als vorderingen onder tijdsbepaling of tot periodieke betaling, voor
welke vorderingen een afzonderlijke verificatiebepaling bestaat (zie art. 131 Fw).
Hieruit leidt hij af dat de wetgever de rentevordering mogelijk als een toekomstige
vordering beschouwt. Anders dan Maatman kennelijk meent, kan uit het arrest
SOS/ABN echter niet worden afgeleid dat volgens de Hoge Raad alle andere
vorderingen dan vorderingen onder opschortende voorwaarde of tijdsbepaling of
tot periodieke betaling, als toekomstige vorderingen moeten worden aangemerkt.
De Hoge Raad noemt de drie categorieën van bestaande vorderingen bij wijze van
voorbeeld. Bovendien is het goed mogelijk dat rentevorderingen bestaande vor-
deringen zijn tot periodieke betaling, waaraan de wetgever evenwel een afzonder-
lijke verificatiebepaling heeft willen wijden (art. 128 Fw). Daarbij komt nog dat ten
tijde van de totstandkoming van de faillissementswet de Hoge Raad het bestaan
van een vordering pas aannam als de werkelijke verschuldigdheid daarvan vast-
stond (zie nr. 861). Deze opvatting is echter verlaten, zodat de bepaling van art. 128
Fw niet meer in het licht van de oude opvatting kan worden bezien.

319 De datum van betaalbaarstelling van het dividend moet worden beschouwd als
een tijdsbepaling waarvan de opeisbaarheid van de vordering afhankelijk is.

320 Anders: Rechtspersonen Boek 2 BW (Huizink), Art. 105, aant. 5, die opmerkt dat
het recht op dividend – ingeval een statutaire winstverdelingsregeling ontbreekt –
ontstaat nadat de jaarrekening is vastgesteld. Indien de statuten een regeling voor
de winstverdeling bevatten, zou het recht ontstaan als de rechtshandelingen die
door deze regeling worden voorgeschreven, zijn verricht.

321 Zie Asser/Maeijer 2-III 2000, nr. 449 onder verwijzing naar Hof Amsterdam 4 juni
1954, te kennen uit HR 18 maart 1956, NJ 1956, 322.
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dividend pas opvorderbaar is nadat de jaarrekening is vastgesteld of
goedgekeurd, waaruit blijkt dat de uitkering geoorloofd is, doet aan het
voorgaande niet af. De vaststelling van de omvang van de winst is enkel
van belang voor de omvang van de dividendvordering, maar niet voor het
ontstaan van de vordering. Het recht op dividend betreft een bestaande
vordering die afhankelijk is van onder meer de opschortende voorwaarde
dat er een voor uitkering vatbare winst is.322

3.5.5.3 De betekenis van art. 3:9 lid 4 BW (II)

898. Betekenis van de regel dat de burgerlijke vrucht voor haar opeisbaar worden
een onzelfstandig recht is. De vraag rijst wat het betekent dat het recht op
de vrucht, indien het al voor de opeisbaarheid is ontstaan, op grond van
art. 3:9 lid 4 BWeen onzelfstandig recht is. Het antwoord kanworden gevonden
aan de hand van de ratio van de bepaling: het creëren van duidelijkheid
omtrent de goederenrechtelijke status van het recht op de vrucht.

Het onzelfstandige karakter brengt met zich dat de vordering ter
zake van de vrucht, hoewel het een bestaand recht kan zijn, goederenrech-
telijk nog geen zelfstandig bestaan leidt. Goederenrechtelijk volgt de
(bestaande) vordering, zolang het een onzelfstandig recht is, het lot van
het goed dat de vrucht genereert.323 Dit betekent onder andere dat de
overdracht van het ‘moedergoed’ van rechtswege leidt tot een overgang van
het recht op de vrucht op de verkrijger van het ‘moedergoed’.324 Evenzo
leidt een bezwaring van het ‘moedergoed’ met een beperkt recht van

322 Het wetsvoorstel Vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht (31 058) bevat een
wijziging van de regeling van art. 2:216 BW. In de nieuwe regeling wordt aange-
sloten bij de praktijk waarin de statuten van BV’s vaak bepalen dat de winst ter
beschikking staat van de algemene vergadering van aandeelhouders. Volgens een
nieuw art. 2:216 lid 1 is de ava bevoegd tot bestemming van de winst die door de
vaststelling van de jaarrekening is bepaald en tot vaststelling van uitkeringen. Een
besluit tot uitkering heeft echter geen gevolg zolang het bestuur geen goedkeuring
heeft verleend, welke goedkeuring het bestuur enkel mag weigeren, indien het
voorziet dat de vennootschap na de uitkering haar opeisbare schulden niet zal
kunnen betalen. De statuten kunnen de bevoegdheid van de ava evenwel beperken
of toekennen aan een ander orgaan. Zie MvT, TK 2006-2007, 31 058, nr. 3, p. 68 e.v.
In deze nieuwe regeling geldt derhalve dat het besluit van de ava tot winstuit-
kering en de goedkeuring door het bestuur ontstaansvereisten voor de dividend-
vordering zijn. Dit is slechts anders indien de statuten – overeenkomstig het
huidige wettelijke uitgangspunt – bepalen dat de winst rechtstreeks aan de
aandeelhouders ten goede komt.

323 Vgl. Pitlo/Brahn 1987, p. 16 en Suijling II-2 1936, nr. 497.
324 Vgl. Hoorweg 1937, p. 542.
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rechtswege tot een bezwaring van de vrucht.325 Een op het goed gevestigd
pand- of hypotheekrecht omvat zodoende mede de nog niet vervallen
vruchten.326

Indien de burgerlijke vrucht opeisbaar wordt, wordt zij een zelf-
standig recht en volgt zij niet langer het goederenrechtelijke lot van het
‘moedergoed’. De vrucht valt vanaf dat moment niet meer onder het pand-
of hypotheekrecht waarmee het ‘moedergoed’ was bezwaard.327 , 328 Indien

325 Zie reeds: Meijers 1924 p. 287-288, die met betrekking tot nog niet opeisbare
huurtermijnen opmerkt, dat deze mede onder het hypotheekrecht vallen. Hij gaat
er daarbij van uit dat de huurvorderingen bestaande vorderingen zijn. Met haar
opeisbaar worden is de huurvordering evenwel een zelfstandig recht geworden die
niet meer het lot van het (verhypothekeerde) moedergoed volgt (zie hierna). Vgl.
ook: Westrik 1993, p. 978 en Westrik 2001, p. 68-69. Uit het arrest Van Berkel/
Tribosa kan niet anders worden afgeleid. Weliswaar overweegt de Hoge Raad in
dat arrest dat een hypotheekrecht naar zijn aard slechts op het verhuurde goed zelf
rust en niet op de vordering ter zake van de huurpenningen (zie r.o. 3.3), maar
daarbij moet worden bedacht dat de huurvordering blijkens het WUH-arrest pas
ontstaat op het moment van opeisbaar worden.

326 Het betreft hier de op het eerste gezicht wellicht wat merkwaardige figuur van een
beperkt recht dat rust op meerdere afzonderlijke goederen. Deze figuur is in ons
recht echter niet onbestaanbaar. Zie bijvoorbeeld voor het oude recht, het hypo-
theekrecht dat mede de zelfstandige hulpzaken omvatte die door bestemming
onroerend waren (art. 563 BW (oud)). Zie voor het huidige recht de scheepshypo-
theek die mede de in de artikelen 8:203 en 793 BW bedoelde zelfstandige roerende
zaken omvat. Uit deze bepalingen blijkt bovendien dat het hypotheekrecht kan
rusten op goederen die zelf geen registergoederen zijn.

327 De analogie met natuurlijke vruchten voert tot deze conclusie. De afscheiding van de
natuurlijke vrucht leidt er niet toe dat de vrucht van meet af aan is bezwaard met het
beperkte recht waarmee het vrucht genererende goed was bezwaard. Voor burger-
lijke vruchten kan dit ook worden afgeleid uit het arrest Van Berkel/Tribosa (HR
25 januari 1991, NJ 1992, 172, m.nt. HJS).

328 Dit betekent dat de pand- of hypotheekhouder van het ‘moedergoed’ niet bevoegd
is de opeisbare vordering ter zake van de vrucht te innen. Dit is anders indien ook
de vrucht zelf aan de pand- of hypotheekhouder van het moedergoed is verpand,
al dan niet van rechtswege omdat de vrucht als een nevenrecht van de hoofd-
vordering kan worden beschouwd (zoals bij rente, zie nr. 979). De praktische
betekenis van de regel dat de vrucht voor opeisbaarheid onder het pand- of
hypotheekrecht valt, is dan ook niet zo groot. Het belang zou daarin gelegen
kunnen zijn dat het pand- of hypotheekrecht op het ‘moedergoed’ de pand- of
hypotheekhouder de bevoegdheid geeft de vrucht, indien gewenst, voor haar
opeisbaarheid uit te winnen door middel van een afzonderlijke executoriale
verkoop. Aangenomen mag worden dat de pand- of hypotheekhouder, evenals
de pand- of hypotheekgever ware het moedergoed niet verpand of verhypothe-
keerd, bevoegd is de vrucht in het kader van een executoriale verkoop door cessie
tot een zelfstandig goed te maken (waarover hierna). Bovendien geldt dat een
latere cessie of verpanding van het recht op de burgerlijke vrucht de pand- of
hypotheekhouder, zolang de vrucht nog niet opeisbaar is, niet kan worden
tegengeworpen (zie hierna), met als gevolg dat in geval van een uitwinning van
het pand- of hypotheekrecht de cessie of verpanding evenmin kan worden
tegengeworpen aan de executiekoper van het verpande of verhypothekeerde !
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het vruchttrekkingsrecht toekomt aan een ander dan de rechthebbende van
het ‘moedergoed’, gaat het recht op de burgerlijke vrucht op het moment
van haar opeisbaarheid van rechtswege op die ander over.329

Het gegeven dat een bestaande vordering ter zake van een burger-
lijke vrucht voor haar opeisbaarheid een onzelfstandig goed is, staat er
niet aan in de weg dat de schuldeiser reeds voor de opeisbaarheid over de
vrucht als bestaand goed kan beschikken.330 Voor wat betreft de burger-
lijke vruchten moet art. 3:9 lid 4 BW, evenals art. 557 (oud) BW, worden
aangemerkt als een regel van uitleg die toelaat dat de schuldeiser het recht
op de vrucht door een overeenkomst tot een zelfstandig recht maakt. Dit is
onder andere mogelijk door het recht op de vrucht te cederen of te
bezwaren met een beperkt recht (pandrecht, vruchtgebruik).331 De goe-
derenrechtelijke lotsverbondenheid tussen het recht op de vrucht en het
‘moedergoed’ wordt daarmee doorbroken. De cessie van het recht op de
vrucht heeft bovendien tot gevolg dat de vrucht wordt onttrokken aan
het vruchttrekkingsrecht van de rechthebbende (cedent) of een latere
genotsgerechtigde (vruchtgebruiker, erfpachter) van het vruchtgenere-
rende goed.332 Voorts geldt dat een cessie van het recht op de burgerlijke
vrucht, voor zover deze onder een eerder op het ‘moedergoed’ gevestigd

‘moedergoed’. Verder geldt dat als het pand- of hypotheekrecht op het ‘moeder-
goed’ de schuldenaar van de vrucht is medegedeeld, de schuldenaar voor de
datum van opeisbaarheid van de vrucht slechts bevrijdend kan betalen aan de
pand- of hypotheekhouder (vgl. art. 3:246 BW).

329 Zie bijvoorbeeld: art. 3:216 BW (vruchtgebruik) en art. 5:90 lid 1 BW (erfpacht).
Indien het recht op de burgerlijke vrucht pas ontstaat op het moment van
opeisbaarheid, zoals bij huurtermijnen, geldt dat het recht op de vrucht recht-
streeks ontstaat in het vermogen van de vruchtgebruiker of de erfpachter. In geval
van huur passeert de huurvordering derhalve niet het vermogen van de verhuur-
der/rechthebbende van het ‘moedergoed’.

330 Indien de vordering ter zake van de vrucht pas ontstaat bij haar opeisbaar worden
(zoals huurvorderingen), staat art. 3:9 lid 4 BW er evenmin aan in de weg dat bij
voorbaat over de vrucht wordt beschikt (art. 3:97 lid 1 BW).

331 Zie voor het oude recht: HR 15 maart 1940, NJ 1940, 848, m.nt. EMM (De Boer/
Haskerveenpolder), p. 1260, alsmede Meijers 1958, p. 138; Suijling V 1940, nr. 71;
Asser/Beekhuis, Mijnssen & De Haan 3-I 1985, nr. 101 en Pitlo/Brahn 1987, p. 16.
Zie ook: Verhagen & Rongen 2000, p. 63. Voor natuurlijke vruchten bestaat deze
mogelijkheid niet. Een levering bij voorbaat maakt een natuurlijke vrucht niet
reeds voor haar afscheiding tot een zelfstandige zaak.

332 Dit laatste geldt overigens ook in het geval het recht op de vrucht een toekomstige
vordering is (zoals een huurvordering). Door het recht op de burgerlijke vrucht
voor haar opeisbaarheid te (retro)cederen aan de rechthebbende van het moeder-
goed wordt de vrucht weer bij het moedergoed gevoegd. Vanaf dat moment valt
de vrucht weer onder het vruchttrekkingsrecht van de rechthebbende van het
moedergoed. In het geval het recht op de burgerlijke vrucht is bezwaard met een
beperkt recht, geldt iets soortgelijks. Indien het beperkte recht eindigt voor de
opeisbaarheid van de vrucht, verliest de vrucht haar zelfstandigheid weer.
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beperkt recht333 valt,334 de beperkt gerechtigde niet kan worden
tegengeworpen.335

899. Belang voor de rechtspraktijk; STRIPS. Het voorgaande is voor de
rechtspraktijk in het bijzonder van belang voor het geval afzonderlijk
over het recht op de burgerlijke vrucht wordt beschikt, los van het goed
dat de vrucht genereert. In het bijzonder ten aanzien van rentedragende
vorderingen komt het in de financiële praktijk voor dat het recht op rente
en het recht op hoofdsom van elkaar worden gescheiden en afzonderlijk
worden verhandeld. Men spreekt van zogeheten STRIPS.336

Het recht op rente zou van de hoofdvordering kunnen worden
gescheiden doordat (i) de cedent de rentevordering(en) cedeert vooraf-
gaand aan de cessie van de hoofdvordering of doordat (ii) de cedent de
rentevordering(en) voorbehoudt bij cessie van de hoofdvordering.337 , 338

In beide gevallen is een cessie van de hoofdvordering niet van invloed op
de rechtspositie van de verkrijger van de rentevordering. De cessionaris
van de hoofdvordering kan geen aanspraak maken op de rente. De cessie
of het voorbehouden van de rentevordering heeft tot gevolg dat het recht
op rente wordt onttrokken aan het vruchttrekkingsrecht van de recht-
hebbende van de hoofdvordering en bovendien dat het recht op rente
ook geen nevenrecht meer is van de hoofdvordering.339 Dit geldt zowel
in het geval dat de rentevordering moet worden aangemerkt als een

333 Denk aan vruchtgebruik, erfpacht, pand en hypotheek.
334 Hetgeen alleen het geval is, indien de vrucht reeds voor opeisbaarheid als een

bestaande vordering kan worden aangemerkt.
335 Vgl. met betrekking tot hypotheek: Meijers 1924, p. 287-288.
336 Vaak betreft het onderhandse of openbare staatsleningen waarvan het recht op

rente en het recht op hoofdsom gescheiden van elkaar in de kapitaalmarkt worden
verhandeld. Door het recht op rente en het recht op hoofdsom van elkaar te
scheiden, worden synthetische ‘zero-coupons’ gecreëerd. Een zero-coupon lening
is een lening die tegen een disagio worden uitgegeven en waarop geen rente wordt
vergoed. Zie nader: Maatman 1998, p. 163 e.v.

337 Vgl. TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 529 en Suijling II-1 1934, nr. 233. Anders: Biemans
2011, nr. 386, die op grond van een naar mijn mening onjuiste interpretatie van de
parlementaire geschiedenis van mening is dat de cedent het recht op rente niet kan
voorbehouden.

338 Een andere mogelijkheid is dat op de hoofdvordering een recht van vruchtgebruik
wordt gevestigd. Zie hierna: noot 342.

339 Zie voor dit laatste: TM en NvW, Parl. Gesch. Boek 6, p. 529 en p. 533. Vgl.
Commissie Boek 6 NBW, p. 267.
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bestaande vordering, als in het geval het een toekomstige vordering
betreft.340

De vraag of nog niet vervallen rentetermijnen als bestaande of als
toekomstige vorderingen moeten worden aangemerkt, is van groot belang
voor het geval de cedent failleert. Indien het toekomstige vorderingen
zijn,341 staat het faillissement aan een geldige cessie in de weg voor zover
het rentetermijnen betreft die na de faillietverklaring vervallen (art. 23,
35 lid 2 Fw).342 Een mogelijk faillissement van de cessionaris van de
hoofdvordering verhindert een geldige cessie van de rentetermijnen
daarentegen niet. De cessionaris van de rentevordering verkrijgt de rente-
vordering niet via het vermogen van de cessionaris van de hoofdvorde-
ring, maar via het vermogen van de cedent, die partij is bij het rentebeding
waarin de rentevordering haar ontstaansbron vindt.343

900. Bezwaring van een rentedragende vordering met pandrecht of recht van vruchtge-
bruik voorafgegaan of gevolgd door een cessie van de rentevordering. Een verpanding
van de hoofdvordering na cessie van het recht op rente raakt de cessionaris
van de rentevordering niet. Aangezien als gevolg van de cessie van het recht op
rente de rentevordering geen nevenrecht meer is, omvat het pandrecht op de
hoofdvordering niet ook het recht op rente. Dit geldt zowel in het geval de

340 Indien de rentevordering reeds voor haar opeisbaarheid als een bestaande (maar
onzelfstandige) vordering moet worden beschouwd, geldt bovendien dat in geval
van een eerdere cessie van de rentevordering de cedent ten tijde van de cessie van
de hoofdvordering niet meer gerechtigd is tot de rentevordering, zodat hij niet
meer kan overdragen dan de hoofdvordering. Vgl. Suijling II-1 1934, nr. 233.

341 Zie nr. 395.
342 Teneinde dit te voorkomen zou er in plaats van een cessie van het recht op rente,

op de hoofdvordering een recht van vruchtgebruik gevestigd kunnen worden. Op
grond van het vruchttrekkingsrecht komt het recht op rente toe aan de vrucht-
gebruiker (art. 3:216 BW). In de akte van vestiging zou bovendien bepaald kunnen
worden dat de rechthebbende van de hoofdvordering bevoegd blijft de hoofd-
vordering te innen (zie art. 3:210 BW). Het recht van vruchtgebruik is een absoluut
recht dat de curator in het faillissement van de vruchtgebruikgever of de ces-
sionaris van de hoofdvordering kan worden tegengeworpen. Een andere mogelijk-
heid is dat alvorens de rentedragende vorderingen te ‘strippen’ de vorderingen
worden overgedragen aan een faillissementsbestendig SPV. Het SPV verkrijgt als
gevolg van de cessie van de hoofdvordering van rechtswege het recht op rente als
nevenrecht. Dit geldt ook indien de cedent na de cessie maar voor het opeisbaar
worden van een rentetermijn in staat van faillissement komt te verkeren. Zie over
het gebruik van een SPV: Maatman 1998, p. 185.

343 De cessie heeft niet tot gevolg dat het rentebeding op de cessionaris overgaat. De
cessionaris verkrijgt enkel de daaruit voortvloeiende rentevordering(en). Anders:
Biemans 2011, nr. 382.
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rentevordering een bestaande als een toekomstige vordering zou zijn.344 De
rechten van de cessionaris van de rentevordering worden ook niet gefrustreerd
door een na de cessie op de hoofdvordering gevestigd recht van vruchtgebruik.
Ook hier geldt ongeacht of de rente een bestaande of een toekomstige vordering
is, dat als gevolg van de cessie het recht op rente niet meer onder het vrucht-
trekkingsrecht van de vruchtgebruiker valt (vgl. art. 3:216 BW).
Indien daarentegen het pandrecht of het recht van vruchtgebruik op de hoofd-
vordering tot stand is gekomen voor de cessie van de rentevordering, dan geldt
dat de cessie de pandhouder of de vruchtgebruiker niet kan worden tegen-
geworpen.345 Dit volgt uit het absolute karakter van het pandrecht en het recht
van vruchtgebruik en het daarmee verband houdende prioriteitsbeginsel. De
cessionaris heeft de rechtsgevolgen van de eerdere verpanding of vestiging van
vruchtgebruik te eerbiedigen. Indien de rentevordering reeds voor haar opeis-
baarheid als een bestaande vordering moet worden aangemerkt, heeft de verpan-
ding van de hoofdvordering tot gevolg dat de pandhouder van rechtswege ook
een pandrecht verkrijgt op de rentevordering als nevenrecht.346 Daarbij komt dat
de rentevordering tot haar opeisbaarheid een onzelfstandig goed is, zodat de
rentevordering ook op die grond onder het pandrecht op de hoofdvordering valt
(zie hiervoor). Door de latere cessie van het recht op rente is de rentevordering
weliswaar geen nevenrecht meer, wordt het een zelfstandig goed en wordt het
recht op rente onttrokken aan het vruchttrekkingsrecht van de hoofdgerechtigde,
maar deze rechtsgevolgen van de cessie kunnen de pandhouder als oudere
beperkt gerechtigde niet worden tegengeworpen.347 Hetzelfde geldt indien de
hoofdvordering voor de cessie van de rentevordering is bezwaard met een recht
van vruchtgebruik. De jongere cessie kan de rentevordering niet aan het vrucht-
trekkingsrecht van de vruchtgebruiker onttrekken.
Ook indien de rentevordering tot het moment van opeisbaar worden als een
toekomstige vordering moet worden beschouwd, geldt op grond van het priori-
teitsbeginsel dat een latere cessie bij voorbaat van de rentevordering een oudere
pandhouder of vruchtgebruiker van de hoofdvordering niet kan worden tegen-
geworpen (vgl. het stelsel van art. 3:97 lid 2 BW).348

344 Zolang de rente als een nevenrecht heeft te gelden, impliceert een verpanding van
de hoofdvordering van rechtswege ook een verpanding van de rentevordering. In
de verpanding van de hoofdvordering zijn ook de voor pandrecht vatbare neven-
rechten begrepen, zie nr. 979.

345 In geval van een eerdere verpanding van de hoofdvordering wordt de rentevorde-
ring door de cessionaris bezwaard met pandrecht verkregen. In geval van een
eerder op de hoofdvordering gevestigd recht van vruchtgebruik wordt de rente-
vordering verkregen door de vruchtgebruiker op grond van zijn vruchttrekkings-
recht (art. 3:216 BW). De cessionaris van de rentevordering staat met lege handen.

346 Zie nr. 979.
347 Dit betekent dat als de pandhouder de hoofdvordering executeert door cessie, de

executiekoper op grond van art. 6:142 BW van rechtswege ook de rentevordering
verkrijgt als nevenrecht.

348 Vgl. voorts: HR 25 januari 1991, NJ 1992, 172, m.nt. HJS (Van Berkel/Tribosa).
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3.5.6 Vorderingen uit de wet en uit publiekrechtelijke
rechtsverhoudingen

3.5.6.1 Vorderingen uit de wet

901. Doctrine en jurisprudentie. Ten aanzien van vorderingen uit de wet
wordt in de literatuur wel verdedigd dat deze pas ontstaan, indien alle door
de wet genoemde vereisten zijn vervuld.349 Steun voor deze opvatting kan
onder andere worden gevonden in het arrest Ontvanger/Amro,350 waaruit
lijkt te volgen dat een schadevergoedingsvordering uit onrechtmatige daad
pas ontstaat, indien aan alle vereisten voor aansprakelijkheid is voldaan.351

Daarentegen lijkt uit het arrest Gomez/Joral352 te kunnen worden
opgemaakt dat de Hoge Raad een dergelijke algemene regel niet aanvaardt.
Volgens dit arrest is voor het ontstaan van de wettelijke regresvordering van
de borg niet nodig dat aan alle door de wet gestelde vereisten is voldaan.353

De regresvordering ontstaat op het moment van de totstandkoming van de
borgtochtovereenkomst en is afhankelijk van de opschortende voorwaarde
dat de borgmeer heeft betaald dan zijn interne draagplicht. De betaling door
de borg is derhalve, anders dan het element van de schade bij een vordering
uit onrechtmatige daad, geen ontstaansvereiste voor de regresvordering.354

Uit de genoemde arresten kan niet worden afgeleid waarop dit verschil is
gebaseerd.355

349 Zie Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 324 en Faber 1995, p. 38. Vgl. Houwing
1940, p. 83; Bloembergen in zijn conclusie (nr. 3.1) voor het arrest WUH/Emmerig
q.q. (NJ 1987, 530) en Meijers 1958, p. 93.

350 Zie HR 24 mei 1991, NJ 1992, 246, m.nt. PvS. Vgl. ook: HR 12 december 1979,
NJO 1980/1, m.nt. MB (De Staat/Van der Wende) waarin de Hoge Raad met
betrekking tot een investeringsbijdrage oordeelde dat het recht daarop “rechtstreeks
uit de wet voortvloeit en derhalve door een ieder die voldoet aan de daarvoor in de
wettelijke regeling gestelde vereisten, kan worden verkregen (…)” (curs. MHER).

351 Zie hiervoor: nr. 865. Vgl. reeds met betrekking tot wanprestatie: HR 20 juni 1924,
NJ 1924, p. 1107 e.v.

352 Zie HR 3 mei 2002, NJ 2002, 393, m.nt. PvS.
353 Zie art. 6:10 (jo art. 7:866) BW.
354 In HR 6 juni 2008, NJ 2010, 12, m.nt. Hijma (Bras/The Satisfactorie BV), lijkt de

Hoge Raad daarentegen te oordelen dat de regresvordering van de borg een
toekomstige vordering is die eerst ontstaat met de betaling door de borg van de
schuldeiser. Zie Hijma in zijn noot onder het arrest onder nr. 6.

355 Zowel het arrest Ontvanger/Amro, als het arrest Gomez/Joral is op dit punt niet
of nauwelijks gemotiveerd. Overigens zou toepassing van het ‘criterium van
Kleijn’ (zie nr. 877) tot de conclusie moeten leiden dat de schadevergoedingsvorde-
ring uit onrechtmatige daad een bestaande vordering is, aangezien zij afhankelijk
is van een ‘extern’ element, nl. het lijden van schade, terwijl de regresvordering een
toekomstige vordering zou moeten zijn, aangezien deze vordering afhankelijk is
van een ‘intern’ element, de betaling door de borg.
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902. Uitgangspunt: de vordering bestaat, indien de wezenskenmerken van een
verbintenis aanwezig zijn. Ook voor vorderingen uit de wet zou naar mijn
mening als uitgangspunt moeten gelden dat de vordering ontstaat, zodra
is voldaan aan de in § 3.5.1 genoemde wezenskenmerken van een
verbintenis.356 Evenals bij vorderingen uit rechtshandeling betekent dit
dat de vordering in de regel tegelijk met haar ontstaansbron zal ontstaan.
Het zal in veel gevallen echter niet eenvoudig zijn om vast te stellen in
welk rechtsfeit of samenstel van rechtsfeiten de ontstaansbron van de
vordering is gelegen. Naar mijn mening kan het bestaan van de vordering
in ieder geval worden aangenomen, indien vaststaat dat de schuldenaar de
prestatie nu of in de toekomst moet verrichten. Het feit dat de verbintenis
eerst na het verstrijken van een termijn (tijdsbepaling) behoeft te worden
voldaan, doet aan het bestaan van de vordering niet af.357

Zoals blijkt uit het arrest Gomez/Joral geldt bovendien dat ook
verbintenissen uit de wet voorwaardelijk kunnen zijn. De werking van de
verbintenis kan krachtens wetsbepaling afhankelijk zijn gesteld van een of
meer toekomstige onzekere gebeurtenissen (voorwaarden).358 Van geval
tot geval zal moeten worden beoordeeld, mede aan de hand van de
wetsgeschiedenis, of volgens de (ratio van de) toepasselijke wettelijke
regeling de betreffende “eisen” die aan de verbintenis zijn gesteld ont-
staansvereisten zijn of dat sommigen daarvan als opschortende voorwaar-
den kunnen worden aangemerkt.359 In het laatste geval moet worden
beoordeeld welk element van de wettelijke “eisen” het verbintenisschep-
pende rechtsfeit oplevert dat de vordering doet ontstaan.

903. Enkele voorbeelden. Het valt buiten het bestek van dit hoofdstuk om hier
nader op in te gaan. Volstaan wordt met enkele voorbeelden.
Voor wat betreft de vordering tot schadevergoeding uit onrechtmatige daad of
wanprestatie lijkt, zoals opgemerkt, uit het arrest Ontvanger/Amro360 te moeten
worden afgeleid dat alle elementen die de wet voor aansprakelijkheid bevat
(waaronder in het bijzonder het element van de schade), ontstaansvereisten voor

356 Zie nr. 882.
357 Zie nr. 883.
358 Afdeling 6.1.5 BW is niet rechtstreeks van toepassing op door de wet gestelde

voorwaarden, maar kan eventueel analoog toepasselijk zijn. Zie Asser/Hartkamp
& Sieburgh 6-I* 2008, nr. 162 en TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 145.

359 Daarbij zij opgemerkt dat de bewoordingen van de wet en de parlementaire
geschiedenis niet beslissend hoeven te zijn, aangezien in veel gevallen de wetgever
niet zal hebben gedacht aan de problematiek van het ontstaan van vorderingen.

360 Zie HR 24 mei 1991, NJ 1992, 246, m.nt. PvS.
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de schadevergoedingsvordering zijn.361 Een andere opvatting zou echter goed
verdedigbaar zijn geweest. De onrechtmatige daad of de tekortkoming kan men
beschouwen als het rechtsfeit dat de schadevergoedingsvordering doet ontstaan,
terwijl het element van schade een opschortende voorwaarde is voor de opeis-
baarheid van de vordering.362 , 363 Eenzelfde benadering zou men kunnen
hanteren bij vorderingen uit ongerechtvaardigde verrijking en zaakwaarneming
(art. 6:212 en 200 BW). De verrijking en de zaakwaarneming kunnen als de
ontstaansbron worden aangemerkt van een bestaande vordering onder opschor-
tende voorwaarde van schade. Het valt niet in te zien waarom voor de schade-
vergoedingsvordering tot een ander oordeel moet worden gekomen dan voor de
regresvordering van de borg. Ook de borg lijdt als het ware pas “schade” indien
hij krachtens de borgtocht aan de begunstigde heeft betaald. Niettemin dient de
regresvordering als een bestaande vordering onder opschortende voorwaarde te
worden beschouwd.
In geval van een vordering tot ongedaanmaking uit onverschuldigde betaling (art.
6:203 BW) is het relevante rechtsfeit dat de vordering doet ontstaan het moment
waarop er zonder rechtsgrond wordt gepresteerd. Dit geldt ook indien een
overeenkomst met terugwerkende kracht wordt vernietigd. De terugwerkende
kracht van de vernietiging brengt met zich dat de vordering uit onverschuldigde
betaling wordt geacht te zijn ontstaan op het moment waarop achteraf bezien
onverschuldigd is gepresteerd.364 Met betrekking tot een vordering tot onge-
daanmaking van reeds verrichte prestaties na ontbinding ex art. 6:265 BW, lijkt
de wet ervan uit te gaan dat deze vordering ontstaat als gevolg van het afleggen

361 Zie voor deze opvatting: Lindenbergh 2008, nrs. 35 en 51; Van Boom 1993, p. 702;
Olthof 1988, p. 124 en Bloembergen 1965, nr. 94. In dezelfde zin: Parl. Gesch.
Overgangsrecht (Inv. 3, 5 en 6), p. 149-150 en p. 160. Vgl. Asser/Hartkamp & Sieburgh
6-I* 2008, nr. 381.

362 Zie ook: Verhagen & Rongen 2000, p. 67-68. Het feit dat nog niet bekend is of er
schade is of zal worden geleden en wat de omvang daarvan is, brengt niet met zich
dat het object van de verbintenis tot schadevergoeding onvoldoende bepaalbaar is.
Duidelijk is immers dat de schuldenaar de schade moet vergoeden die uiteindelijk
zal worden geleden. Vgl. voorts: Klaassen & Akkermans 1998.

363 Met betrekking tot schadevergoedingsvordering uit wanprestatie acht ik het zelfs
verdedigbaar dat het rechtsfeit dat de vordering doet ontstaan (de ontstaansbron)
gelegen is in het ontstaan van de verbintenis waarin wordt tekortgeschoten. Zo
brengt in geval van een overeenkomst de verbindende kracht daarvan met zich
(exoneraties daargelaten) dat reeds ten tijde van het sluiten van de overeenkomst
vaststaat dat als aan de voorwaarden van art. 6:74 BW is voldaan, de schuldenaar
gehouden is de geleden schade te vergoeden. Behalve de eis van het bestaan van
een verbintenis (i.e. de verbintenis waarin mogelijk wordt tekortgeschoten) zouden
in deze benadering alle vereisten van art. 6:74 BW voor aansprakelijkheid op-
schortende voorwaarden zijn. In ieder geval heeft de overeenkomst te gelden als de
rechtsverhouding waaruit de schadevergoedingsvordering rechtstreeks wordt
verkregen in de zin van de artikelen 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW.

364 Vgl. HR 14 december 1984, NJ 1985, 288, m.nt. G (Floritex).
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van de ontbindingsverklaring.365 , 366 In geval van een prestatie verricht ter
voldoening van een verbintenis onder ontbindende voorwaarde lijkt de wet
ervan uit te gaan dat de ongedaanmakingsvordering ontstaat op het moment van
het in vervulling gaan van de voorwaarde.367 In geval van de uitoefening van het
recht van reclame of de terugneming van een onder eigendomsvoorbehoud
afgeleverde zaak, ontstaat de ongedaanmakingsverbintenis als gevolg van de
(definitieve) opvordering van de verkochte zaak.368

3.5.6.2 Vorderingen uit publiekrechtelijke rechtsverhoudingen

904. Uitgangspunt: de vordering bestaat, indien de wezenskenmerken van een
verbintenis aanwezig zijn. Het voorgaande geldt in gelijke mate voor vor-
deringen uit publiekrechtelijke rechtsverhoudingen. Het bestaan van een
vordering kan in beginsel worden aangenomen, indien de in § 3.5.1 be-
sproken wezenskenmerken van een vordering aanwezig zijn.369 In veel
gevallen zal met de aanwezigheid van de grondslag van de vordering, de
vordering ook zijn ontstaan. Publiekrechtelijke vorderingen ontstaan over
het algemeen uit (i) een besluit van een bestuursorgaan (o.a. subsidies,
bepaalde belastingen op aanslag) of (ii) rechtstreeks uit dewet (o.a. bepaalde

365 Zie de tekst van art. 6:271 BW: “ontstaat voor partijen een verbintenis” en zie MvT
Inv., Parl. Gesch. Boek 6 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1833. Vgl. ook de regeling van art. 37a
Fw. Wel geldt dat aan de wettelijke vereisten voor ontbinding moet zijn voldaan,
zodat de ontbindingsverklaring werkelijk tot ontbinding van de overeenkomst
leidt (zie art. 6:265 BW). Ook de verbintenis tot waardevergoeding van art. 6:272
BW ontstaat pas op het moment van het uitbrengen van de ontbindingsverklaring.
De te ontbinden overeenkomst kan in ieder geval worden aangemerkt als de
rechtsverhouding als bedoeld in de artikelen 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW waaruit de
vordering rechtstreeks wordt verkregen. Zie hierna: nr. 943.

366 Vgl. met betrekking tot contractuele restitutievorderingen: HR 3 december 2010,
NJ 2010, 653 (ING Bank/Nederend q.q.), waar de Hoge Raad ter zake van
verschillende contractuele ongedaanmakings- en restitutievorderingen oordeelt dat
deze pas ontstaan als gevolg van de beëindiging van de betreffende overeenkomsten
door de faillissementscurator van de tot restitutie gerechtigde contractspartij.

367 Zie de tekst van art. 6:24 BW: “Nadat een ontbindende voorwaarde is vervuld, is
de schuldeiser verplicht”. In ieder geval heeft de rechtsverhouding waaruit de
verbintenis onder ontbindende voorwaarde voortvloeit (bijvoorbeeld een overeen-
komst) tevens te gelden als de rechtsverhouding waaruit de ongedaanmakings-
vordering rechtstreeks wordt verkregen als bedoeld in de artikelen 3:94 lid 3 en 239
lid 1 BW.

368 De (definitieve) terugneming van de zaak heeft de ontbinding van de koop-
overeenkomst tot gevolg. Zie art. 7:39 BW en voor huurkoop art. 7A:1576s BW.
Het ligt dan in de rede om voor de vraag naar het ontstaansmoment van de
vordering tot ongedaanmaking, de uitoefening van een recht van reclame of een
eigendomsvoorbehoud hetzelfde te behandelen als de ontbinding van een overeen-
komst op grond van art. 6:265 BW.

369 Zie nr. 882.
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belastingen op aangifte, premies voor sociale verzekeringen).370 In het eerste
geval is de ontstaansbron van de vordering gelegen in het besluit van het
bestuursorgaan. In het tweede geval moet aan de hand van de (ratio van de)
wettelijke regeling en de wetsgeschiedenis worden beoordeeld aan welk
rechtsfeit de wet het ontstaan van de vordering verbindt.

905. De vordering is afhankelijk van een besluit van een bestuursorgaan; oud
recht. Indien de (opeisbaarheid van de) vordering afhankelijk is van een
beschikking van een bestuursorgaan (zoals bij het toekennen van subsidies en
sociale uitkeringen), werd het voor de inwerkingtreding van de vierde
tranche van de Algemene wet bestuursrecht (waarover hierna) in de doctrine
van belang geacht of de beschikking ‘rechtscheppend’ was of slechts ‘rechts-
vaststellend’.371 Indien het bestuursorgaan een zekere beleidsvrijheid heeft
(vrije beschikking), zou de beschikking in veel gevallen rechtscheppend zijn
en zou zij een vereiste zijn voor het ontstaan van de vordering.372, 373 Indien
het orgaan daarentegen niet vrijelijk kan beschikken, maar gebonden is aan
door de wet genoemde criteria (gebonden beschikking), dan zou de beschik-
king uitsluitend rechtsvaststellend zijn en zou zij geen ontstaansvereiste voor
de vordering zijn, doch hoogstens van belang voor de opeisbaarheid en de
vaststelling van de omvang van de vordering.374 De vordering vloeit dan
rechtstreeks voort uit de wet en zal reeds zijn ontstaan vanwege het feit dat de
wettelijke criteria zijn vervuld.375 Of een beschikking ‘rechtscheppend’ of

370 Publiekrechtelijke vorderingen kunnen daarnaast ook voortvloeien uit rechterlijke
uitspraken. Zie M.W. Scheltema 2010, p. 12.

371 Vgl. Van Boom 1993, p. 702-703; Mok in zijn conclusie voor het arrest Kramer q.q./
NMB (NJ 1986, 68), onder nr. 6; J. de Boer 1981, p. 267-269 en Langereis 1979,
p. 899. Zie voorts: Pennings 2002, p. 31 e.v.

372 Vgl. HR 26 maart 1982, NJ 1982, 615, m.nt. WMK (SOS/ABN) met betrekking tot
de toekenning van een saneringsuitkering ter zake van het aan de visserij onttrek-
ken van een schip; HR 11 januari 1985, NJ 1986, 310, met betrekking tot de
toekenning van een uitkering krachtens de WWV en HR 12 februari 1975, BNB
1975, 93, m.nt. Scheltens, betreffende de toekenning van een tegemoetkoming in de
bouwkosten van een eigen woning.

373 Deze situatie staat gelijk met die waarin het ontstaan van de verbintenis afhanke-
lijk is van een enkele wilsverklaring van de schuldenaar. Zie nrs. 882 en 888.

374 Zie nader over het onderscheid tussen ‘vrije’ en ‘gebonden’ beschikkingen:
Michiels 2009, p. 54 e.v.

375 Zie in verband met belastingen: HR 11 oktober 1985, NJ 1986, 68, waarin de Hoge
Raad oordeelde dat de op grond van de Wet op de inkomstenbelasting 1964 en de
Wet op de vennootschapsbelasting 1969 verschuldigde belasting, alsmede het recht
op een investeringsbijdrage (WIR-premie), schulden betreffen die rechtstreeks uit
de wet voortvloeien. Het opleggen door de belastinginspecteur van een
aanslag zou niets anders zijn dan het vaststellen van het verschuldigde bedrag.
In HR 16 juni 1995, NJ 1996, 508, m.nt. WMK (Ontvanger/Rabobank IJmuiden) is
uitgemaakt dat deWIR-vordering ontstaat aan het einde van het belastingjaar. Vgl.!
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‘rechtsvaststellend’ was, moest aan de hand van de (ratio van de) wettelijke
regeling waarop zij is gebaseerd, worden vastgesteld, waarbij zij opgemerkt
dat niettegenstaande het karakter van de beschikking uit (het stelsel van) de
wet kon volgen, dat de vordering eerst op een later moment ontstond.376

In geval van uitkeringen op grond van socialezekerheidsregelingen
werd in de literatuur veelal aangenomen dat het recht op een uitkering van
rechtswege ontstond op grond van de wet. Het recht werd verkregen als
men voldeed aan de daarvoor in de wet genoemde voorwaarden. De
beschikking die het uitvoeringsorgaan ter zake neemt, zou meestal rechts-
vaststellend van aard zijn.377 Hierop bestonden echter uitzonderingen. In
sommige gevallen heeft de wetgever het uitvoeringsorgaan de bevoegd-
heid gegeven om een uitkering te verlenen.378

Overigens zij voor de volledigheid opgemerkt dat de wet of de aard
van de vordering tot betaling van een subsidie of sociale uitkering de
overdraagbaarheid van de vordering kan uitsluiten of beperken.

Met betrekking tot een vordering tot periodieke betaling ter zake van een sociale
uitkering, is in de literatuur betoogd dat het feit dat per tijdvak moet worden
beoordeeld of (nog) aan de in de wet genoemde criteria is voldaan, met zich
brengt dat er sprake is van een toekomstige vordering voor zover de uitkering
betrekking heeft op toekomstige tijdvakken. Daarvoor zou pleiten dat het voor-
alsnog onzeker is of ter zake van de toekomstige termijnen nog wordt voldaan
aan de wettelijke eisen.379 De mogelijkheid dat niet (meer) aan de betreffende

ook in verband met de cessie van een vordering tot belastingrestitutie: Vetter, Wattel
& Van Oers 2009, p. 508. Vgl. voorts: HR 26 juni 1998, NJ 1998, 745, m.nt. PvS (Aerts
q.q./ABN-AMRO); HR 12 december 1979, NJO 1980, 1, m.nt. MB (De Staat/Van der
Wende); HR 24 april 1957, NJ 1957, 523; HR 10 maart 1944, NJ 1944/45, 267 en HR
15 februari 1922, B 2904. Zie in verband met de schuld tot desinvesteringsbetalingen:
HR 28 september 1990, NJ 1991, 305, m.nt. PvS (De Ranitz q.q./Ontvanger), waarin
is beslist dat de schuld eerst ontstaat als gevolg van de vervreemding van de
zaken waarin is geïnvesteerd. Zie reeds: HR 22 juli 1983, BNB 1983/288. Zie
verder: Langereis 1979, p. 899 e.v.; Van Straaten 1986, p. 2256 e.v.; Snijders/Rank-
Berenschot 2007, nr. 431 en Van Boom 1993, p. 702-703, alsmede de daar genoemde
literatuur.

376 Zie bijvoorbeeld: HR 11 september 1992, NJ 1992, 746, waar de Hoge Raad met
betrekking tot een AOW-vordering lijkt te oordelen dat uit het stelsel van de AOW
volgt dat de vordering periodiek ontstaat met het vervallen van een termijn. Vgl. in
dit verband ook nog: J. de Boer 1981, p. 268 en HR 27 november 1981, NJ 1982, 503,
m.nt. EAAL en WHH, r.o. 12.

377 Aldus: Noordam 2006, p. 43-44 en Kooijman 1989, p. 44 e.v. en p. 102 e.v.
378 Een voorbeeld daarvan is de bevoegdheid tot toekenning van werkvoorzieningen

op grond van de Wet WIA, zie Noordam 2006, p. 44.
379 In deze zin: Van Boom 1993, p. 703. Zie ook: Bloembergen in zijn conclusie voor het

arrest WUH-Emmerig q.q. (NJ 1987, 530) die opmerkt (onder nr. 3.1) dat uitkeringen
op grond van sociale verzekeringen in het algemeen pas ontstaan als het betrokken
tijdvak is afgesloten. Vgl. HR 12 februari 1975, BNB 1975, 93, m.nt. Scheltens.
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criteria wordt voldaan, kan echter ook worden opgevat als een ontbindende
voorwaarde waaraan een bestaande vordering tot periodieke betaling is onder-
worpen en die met zich brengt dat het recht op een uitkering voor het betreffende
tijdvak vervalt, indien niet langer aan de gestelde criteria wordt voldaan.380

Welke figuur zich voordoet moet mede aan de hand uitleg van het (stelsel van)
de toepasselijke wettelijke regeling worden beoordeeld.

906. Vierde tranche Algemene wet bestuursrecht. Wat betreft vorderingen uit
publiekrechtelijke rechtsverhoudingen verdient het voorgaande een be-
langrijke aanvulling in verband met de inwerkingtreding per 1 juli 2009
van de vierde tranche van de Algemene wet bestuursrecht (Awb).381 Deze
tranche bevat een algemene regeling van bestuursrechtelijke geldschul-
den.382 De regeling is van toepassing op geldschulden die voortvloeien uit
(i) een wettelijk voorschrift dat een verplichting tot betaling uitsluitend
aan of door een bestuursorgaan regelt, of (ii) een besluit dat vatbaar is
voor bezwaar of beroep (art. 4:85 lid 1 Awb).383 Zij ziet zowel op schulden
aan de overheid, als op schulden van de overheid en bevat regels over de
vaststelling en de inhoud van de betalingsverplichting, verzuim en wette-
lijke rente, verjaring en verval, alsmede de invordering. Met de vaststelling
van de geldschuld wordt gedoeld op de wijze waarop de schuld ontstaat. Er
wordt geen algemene regeling gegeven van de gevallen waarin een be-
stuursrechtelijke geldschuld ontstaat. Dat wordt geregeld in specifieke
wetgeving.384 Benadrukt zij dat de regeling niet van toepassing is op
geldschulden die voortvloeien uit privaatrechtelijke overeenkomsten, on-
rechtmatige daad en onverschuldigde betaling, althans voor zover de
bestuursrechter niet bevoegd is om van geschillen hieromtrent kennis te
nemen.385

380 Zie bijvoorbeeld: HR 4 juni 2004, NJ 2004, 412 (Loyalis Contractmanagement/
Missler q.q.), r.o. 3.4 en HR 5 november 1958, BNB 1958, 348, waar de Hoge Raad
van deze figuur uitgaat. Vgl. de kritische noot van Scheltens onder HR 12 februari
1975, BNB 1975, 93. Zo ook met betrekking tot een vordering tot periodieke
uitkering van een arbeidsongeschiktheidsrente: Hof ’s-Hertogenbosch 20 juni 1990,
NJ 1991, 101.

381 Zie de Wet van 25 juni 2009 tot aanvulling van de Algemene wet bestuursrecht
(Vierde tranche Algemene wet bestuursrecht), Stb. 2009/264.

382 Na titel 4.3 Awb is een nieuwe titel 4.4 ingevoegd, getiteld: “Bestuursrechtelijke
geldschulden”.

383 Bedoeld is een besluit in de zin van art. 1:3 Awb. Op andere besluiten is de regeling
niet van toepassing. De regeling is evenmin van toepassing op verplichtingen tot
betaling van een geldsom voor het in behandeling nemen van een aanvraag en ook
niet op verplichtingen tot betaling die bij uitspraak van de administratieve rechter
zijn opgelegd (art. 4:85 leden 2 en 3). Zie MvT, TK 2003-2004, 29 702, nr. 3, p. 29-31.

384 Zie MvT, TK 2003-2004, 29 702, nr. 3, p. 19 en NvW, TK 2003-2004, 29 702, nr. 8,
p. 2.

385 Zie MvT, TK 2003-2004, 29 702, nr. 3, p. 20 en M.W. Scheltema 2010, p. 18.
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Art. 4:86 lid 1 Awb neemt tot uitgangspunt dat een bestuursrechte-
lijke geldschuld ontstaat op grond van een beschikking. Dit geldt zowel in
het geval de overheid de schuldenaar is, als in het geval dat zij de
schuldeiser is. Op grond van art. 4:88 Awb is echter een uitzondering
mogelijk: een bestuursrechtelijke geldschuld kan ook rechtstreeks uit een
wettelijk voorschrift voortvloeien.386

De ratio voor de hoofdregel dat de schuld op grond van een beschik-
king tot stand komt, moet blijkens de toelichting worden gevonden in de
rechtszekerheid.387 Volgens de toelichting zou het voor de hand liggen, dat
als een burger moet betalen, hij eerst door middel van een beschikking op de
hoogte wordt gebracht van zijn betalingsverplichting. Meestal kan van de
burger niet worden verlangd dat hij op grond van alleen de wet op de hoogte
is van zijn schuld. Bovendien kan hij de hoogte van zijn schuld zelf meestal
niet bepalen. Volgens de toelichting zou het bestuur derhalve in het algemeen
verplicht zijn om bij beschikking vast te stellen hoe hoog de betalingsverplich-
ting precies is, voordat het aanspraak op betaling kan maken.

Ook bij betalingen door de overheid zou volgens de toelichting
omwille van de rechtszekerheid aan het recht op betaling een beschikking
vooraf dienen te gaan. Aangezien het bestuursorgaan toch steeds een
beslissing moet nemen om tot betaling over te gaan en de ontvanger op de
hoogte moet stellen van de reden van de betaling, zou moeten worden
aangenomen dat aan iedere betaling een beschikking ten grondslag moet
liggen. Voor beide gevallen geldt dat door de beschikking duidelijk wordt
gemaakt wat de grondslag voor de betaling is en welk bedrag betaald
moet worden. Onduidelijkheid over de betaling wordt daarmee verme-
den, aldus de toelichting.388

Het tweede lid van art. 4:86 Awb vermeldt de vereisten waaraan de
beschikking moet voldoen.

Voor wat betreft subsidies gaat het systeem van de Algemene wet bestuursrecht
(Awb) er zodoende van uit, dat de beschikking waarbij subsidie wordt verleend
een rechtscheppend karakter heeft (zie ook hierna). In titel 4.2 Awb wordt het
subsidiëringsproces onderscheiden in drie stadia:389 de subsidieverlening,390

de subsidievaststelling391 en de uitbetaling.392 , 393 De subsidieverlening is een

386 Zie M.W. Scheltema 2010, p. 31 e.v.
387 Zie MvT, TK 2003-2004, 29 702, nr. 3, p. 32.
388 Zie MvT, TK 2003-2004, 29 702, nr. 3, p. 32. Zie ook: M.W. Scheltema 2010, p. 32.
389 Zie Parl. Gesch. Awb (Derde tranche) 1998, p. 169 e.v.
390 Zie afd. 4.2.3 Awb.
391 Zie afd. 4.2.5 Awb.
392 Zie afd. 4.2.7 Awb.
393 Zie voorts: Damen, Nicolaï e.a. 2005, nrs. 911 e.v.
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beschikking van een bestuursorgaan waarbij een subsidie wordt toegekend voor
een bepaalde (over het algemeen toekomstige) activiteit. De beschikking zou
volgens de toelichting een rechtscheppend karakter hebben: zij doet het recht op
financiële middelen ontstaan.394 De omvang van het recht op subsidie is vaak
echter nog onzeker, omdat zij kan afhangen van de omvang van de te verrichten
activiteiten of van daaraan verbonden uitgaven en inkomsten.395 De subsidievast-
stelling is vervolgens de beschikking waarbij definitief wordt beslist welk bedrag
aan subsidie zal worden uitgekeerd. Daarvoor zal meestal nodig zijn dat wordt
vastgesteld dat de gesubsidieerde activiteit is verricht en dat de eventueel
opgelegde verplichtingen zijn nageleefd. De uitbetaling van de subsidie geschiedt
op grond van deze beschikking, maar het is mogelijk dat er reeds voorschotten
worden betaald.396

Art. 4:88 lid 1 Awb geeft de mogelijkheid om bij wettelijk voorschrift af te
wijken van het uitgangspunt dat een bestuursrechtelijke geldschuld bij
beschikking wordt vastgesteld. Volgens de toelichting zou het voor een
aantal belangrijke geldschulden, in het bijzonder voor geldschulden die
met grote regelmaat moeten worden betaald, voor de hand liggen dat niet
iedere keer een beschikking moet worden gegeven. Dit zou in het
bijzonder het geval zijn wanneer het gaat om schulden aan de overheid,
zoals de omzetbelasting of premies en belastingen die door werkgevers
verschuldigd zijn. Ook bij regelmatige betalingen door de overheid kan het
volgens de toelichting in bepaalde gevallen weinig doelmatig zijn om
steeds een beschikking te verlangen. Daarbij kan bijvoorbeeld worden
gedacht aan socialezekerheidsuitkeringen.397

De conclusie die uit het voorgaande lijkt te kunnen worden ge-
trokken in vergelijking tot het oude recht, is dat in die gevallen waarin een
bestuursrechtelijke geldschuld afhankelijk is gesteld van een beschikking
van een bestuursorgaan, deze beschikking op grond van de nieuwe
regeling in beginsel altijd een rechtscheppend karakter heeft.

3.6 Belangrijkste bevindingen voor het huidige recht

907. Algemeen. Duidelijk is dat van een bestaande vordering alleen sprake
kan zijn, indien de vordering beantwoordt aan de essentialia van een
verbintenis. In het bijzonder is van belang dat de ontstaansbron van de
verbintenis al aanwezig is, dat het voorwerp van de verbintenis voldoende

394 Zie Parl. Gesch. Awb (Derde tranche) 1998, p. 170: “Het bestuursorgaan gaat dus
reeds door een subsidieverlening, en niet pas door de vaststelling, een financiële
verplichting aan”.

395 Zie Parl. Gesch. Awb (Derde tranche) 1998, p. 170.
396 Zie Parl. Gesch. Awb (Derde tranche) 1998, p. 170.
397 Zie MvT, TK 2003-2004, 29 702, nr. 3, p. 35-36. Zie ook: M.W. Scheltema 2010, p. 36.
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bepaalbaar is en dat de schuldenaar zich werkelijk tegenover de schuld-
eiser bindt. Als (nog) niet is voldaan aan de wezenskenmerken van een
verbintenis, heeft de vordering zonder meer als een toekomstige te gelden.
Zo zijn vorderingen uit nog te sluiten overeenkomsten derhalve toekom-
stige vorderingen.

Indien aan de essentialia van een verbintenis is voldaan en bovendien
vaststaat dat de schuldenaar werkelijk gehouden is nu of in de toekomst
jegens de schuldeiser een prestatie te verrichten, dan staat daarmee in de
regel tevens vast dat er sprake is van een verbintenis en dus van een
bestaande vordering. Direct opeisbare vorderingen en vorderingenwaarvan
de opeisbaarheid enkel afhankelijk is van tijdsverloop zijn bestaande
vorderingen.

Verder blijkt uit de wettelijke regeling van de voorwaardelijke ver-
bintenis dat het gegeven dat de opeisbaarheid van de vordering afhankelijk
is van een toekomstige onzekere omstandigheid niet noodzakelijk met zich
brengt dat de vordering een toekomstige is. Voorwaardelijke verbintenissen
moeten volgens de wetgever worden aangemerkt als bestaande verbinte-
nissen waarmee bestaande vorderingen corresponderen.

Voor het overige zijn er naar huidig recht echter geen duidelijke
criteria aan de hand waarvan bestaande en toekomstige vorderingen van
elkaar kunnen worden onderscheiden. Zo rijst in het bijzonder de vraag
of, zoals in dit onderzoek wordt bepleit, tot uitgangspunt mag worden
genomen dat de vordering bestaat, zodra aan de genoemde wezensken-
merken van een verbintenis is voldaan. In geval van een bevestigend
antwoord zouden toekomstige onzekere omstandigheden waarvan de
opeisbaarheid van de vordering afhankelijk is, in beginsel altijd kunnen
worden aangemerkt als opschortende voorwaarden van een bestaande
verbintenis.398 Niettemin lijkt de Hoge Raad in het arrest Staal Bankiers/
Ambags q.q. – geheel duidelijk is dit echter niet – de vraag ontkennend te
beantwoorden.399 Hij lijkt een onderscheid te maken tussen enerzijds
toekomstige onzekere omstandigheden die ‘ontstaansvereisten’ voor de

398 Dit zou alleen dan anders zijn, indien de toekomstige onzekere gebeurtenis is
gelegen in een potestatieve voorwaarde waarvan de vervulling geheel in de macht
ligt van de schuldenaar en waarbij het ontstaan van de schuld het direct beoogde
gevolg is van een wilsverklaring of een gedraging van de schuldenaar en niet
slechts een nevengevolg (zie nr. 888). Bovendien kan uit de aard van de tussen
partijen bestaande rechtsverhouding of de partijbedoeling volgen dat het ontstaan
van de vordering afhankelijk is van het verrichten van daarvoor bedongen tegen-
prestatie (vgl. huur) of van een andere omstandigheid, zoals een “ingrijpende”
wijziging van de rechtsverhouding als gevolg van opzegging of ontbinding (zie het
arrest ING Bank/Nederend q.q. (NJ 2010, 653)).

399 Zie HR 25 maart 1988, NJ 1989, 200, m.nt. WMK.
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vordering zijn en anderzijds omstandigheden die als ‘voorwaarden’
kunnen worden aangemerkt. Waarin een ‘ontstaansvereiste’ verschilt
van een ‘voorwaarde’ maakt de Hoge Raad echter niet duidelijk. Het
onderscheid tussen toekomstige vorderingen en bestaande vorderingen
onder opschortende voorwaarde is zodoende evenmin duidelijk.

Verder lijkt de Hoge Raad in het arrest Staal Bankiers/Ambags q.q.
in algemene zin te oordelen, dat vorderingen die afhankelijk zijn van
wilsverklaringen van de schuldenaar zonder meer als toekomstige vorde-
ringen hebben te gelden. Zelfs indien er geen sprake is van een ongeldige
potestatieve voorwaarde die met zich brengt dat de schuldenaar zich niet
werkelijk ten opzichte van zijn schuldeiser bindt. Ook met betrekking tot
vorderingen die afhankelijk zijn van wilsverklaringen van de schuldeiser
zijn er uitspraken van de Hoge Raad waarin is geoordeeld dat de vorde-
ring voor het uitbrengen van de wilsverklaring een toekomstige is. In die
gevallen lijkt de Hoge Raad echter niet in algemene zin te oordelen, maar
motiveert hij zijn oordeel (mede) met een beroep op andere omstandig-
heden.400 Vorderingen die afhankelijk zijn van een wilsverklaring van de
schuldeiser kunnen dus bestaande voorwaardelijke vorderingen zijn.

908. Vorderingen uit overeenkomst. Voor wat betreft vorderingen die voort-
vloeien uit een obligatoire overeenkomst is het goed verdedigbaar dat het
beginsel van de “verbindende kracht” van de overeenkomst rechtvaardigt
om deze als bestaande vorderingen aan te merken. Dit is slechts anders
indien (nog) niet aan de essentialia van een verbintenis is voldaan of als
krachtens partijbedoeling of de aard van de overeenkomst het ontstaan
van de vordering afhankelijk is van bepaalde toekomstige onzekere
gebeurtenissen, zoals het verrichten van de voor de vordering bedongen
tegenprestatie (vgl. huurvorderingen). Het feit dat de overeenkomst een
duurovereenkomst betreft, doet aan het beginsel van de “verbindende
kracht” van de overeenkomst niet af. Ook hier geldt evenwel dat op grond
van de huidige jurisprudentie van de Hoge Raad geenszins zeker is of
deze benadering als positief recht kan worden aangemerkt.401 Daarvoor is
een duidelijke uitspraak van de Hoge Raad vereist.

400 Zie nr. 888.
401 Zie onder meer: HR 30 januari 1987, NJ 1987, 530, m.nt. G (WUH/Emmerig q.q.);

HR 25 maart 1988, NJ 1989, 200, m.nt. WMK (Staal Bankiers/Ambags q.q.); HR
5 januari 1990, NJ 1990, 325 (Dubbeld/Laman); HR 29 oktober 2004, NJ 2006, 203,
m.nt. HJS (Van den Bergh/Van der Walle en ABN-AMRO) en HR 3 december
2010, NJ 2010, 653 (ING Bank/Nederend q.q.).
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909. Vorderingen uit de wet en uit publiekrechtelijke rechtsverhoudingen. Ten
aanzien van vorderingen uit de wet wordt in de literatuur verdedigd dat
deze pas ontstaan, indien aan alle door de wet gestelde ‘eisen’ is voldaan.
Een dergelijke algemene regel lijkt blijkens het arrest Gomez/Joral echter
niet door de Hoge Raad te worden aanvaard.402 Voor vorderingen uit de
wet of uit publiekrechtelijke rechtsverhoudingen zal van geval tot geval
moeten worden vastgesteld welk rechtsfeit of samenstel van rechtsfeiten
de vordering doet ontstaan. Dit zal mede aan de hand van de (ratio van
de) toepasselijke wettelijke regeling(en) dienen te worden beoordeeld.
Publiekrechtelijke vorderingen ontstaan over het algemeen rechtstreeks
uit de wet of uit een beschikking van een bestuursorgaan.

Ook voor vorderingen uit de wet of uit publiekrechtelijke rechts-
verhoudingen geldt dat zij afhankelijk kunnen zijn van een opschortende
voorwaarde of tijdsbepaling. Evenals bij vorderingen uit rechtshandeling
maakt dit de vordering nog niet een toekomstige. Het is dan ook goed
mogelijk dat bepaalde wettelijke ‘eisen’ waarvan de opeisbaarheid van de
vordering afhankelijk is, kunnen worden aangemerkt als opschortende
voorwaarden of tijdsbepalingen.

4. Bezwaren van het huidige stelsel: voorstel tot wijziging van
art. 35 lid 2 Fw

4.1 Bezwaren van het stelsel van art. 35 lid 2 Fw

910. Bezwaren van het huidige stelsel. In geval van het faillissement van de
cedent/pandgever geldt op grond van art. 35 lid 2 Fw, dat een cessie of
verpanding bij voorbaat van toekomstige vorderingen geen effect sorteert,
indien de vorderingen eerst na de aanvang van de dag van de faillietver-
klaring door de cedent/pandgever worden verkregen. Voor de (interna-
tionale) financiële praktijk is dit stelsel, wat betreft vorderingen uit reeds
bestaande rechtsverhoudingen, buitengewoon ongelukkig te noemen,
mede gelet op de onzekerheid die naar Nederlands recht bestaat over
het onderscheid tussen bestaande en toekomstige vorderingen (zie hier-
voor). Op basis van de huidige jurisprudentie kan in veel gevallen immers
geen duidelijk antwoord worden gegeven op de vraag of een cessie of een
verpanding van vorderingen standhoudt in het faillissement van de
cedent of de pandgever.403 Een grotere mate van zekerheid zal slechts

402 Zie HR 3 mei 2002, NJ 2002, 393, m.nt. PvS.
403 Zo ook: Verhagen & Rongen 2000, p. 49 en Blom 1989, p. 1, p. 7 en p. 10.
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stap voor stap verkregen kunnen worden door verschillende casusposities
aan de Hoge Raad voor te leggen.404

Voor de financiële praktijk is dit een onwenselijke situatie. In
verband met het faillissementsrisico dat aan een cessie of een verpanding
van (mogelijk) toekomstige vorderingen is verbonden, is een financier
wellicht niet bereid om zonder aanvullende zekerheden financiering te
verschaffen. Een cessie of verpanding van toekomstige vorderingen kan
immers blijken slechts een ‘zachte’ zekerheid te zijn. Sommige financiële
transacties zijn mogelijk zelfs niet uitvoerbaar of op minder gunstige
voorwaarden (hogere financieringslasten) of alleen door toepassing van
complexe transactiestructuren (zie hierna). Voor financiële transacties
zoals securitisation en factoring geldt dat in beginsel alleen financiering
kan worden verkregen op basis van bestaande vorderingen doordat de
contante daarvan door cessie of verpanding liquide wordt gemaakt. Naar
Nederlands recht is vanwege het arrest WUH/Emmerig q.q. in het
bijzonder de (her)financiering van vorderingen uit duurovereenkomsten
die de tegenprestatie betreffen voor nog te verrichten prestaties, zoals
huur en operational leasing, problematisch.405 Dit terwijl de praktijk
vorderingen uit huur of operational lease economisch als “harde” activa
ziet.

Bovendien doet het stelsel van art. 35 lid 2 Fw het Nederlandse recht
enigszins uit de pas lopen ten opzichte van buitenlandse rechtsstelsels waar
vorderingen – ook die welke recht geven op toekomstige betalingen – in
een ruimere mate “faillissementsbestendig” kunnen worden gecedeerd en
verpand, al dan niet mogelijk gemaakt door bijzondere wetgeving die erop
is gericht bepaalde financiële transacties, zoals securitisation, te faciliteren
(zie hierna § 4.5). Dit heeft tot gevolg dat er voor Nederlandse ondernemin-
gen en financiële instellingen geen ‘gelijk speelveld’ bestaat wat betreft het
aangaan en structureren van financiële transacties.

911. Alternatieven voor cessie of verpanding in financiële transacties. In de praktijk is
naar alternatieven gezocht voor de cessie en verpanding van toekomstige
vorderingen.406 Voor de securitisation van huurvorderingen en vorderingen uit
operational leasing is gebruikgemaakt van een complexe transactiestructuur
waarbij de onderliggende huur- of leaseobjecten worden verkocht en overgedra-
gen aan een ‘bankruptcy remote’ SPV, een zogeheten ‘Asset SPV’. Dit SPV wordt

404 Eveneens kritisch over het stelsel van art. 35 lid 2 Fw wat betreft de cessie en
verpanding van toekomstige vorderingen: Verdaas 2008, nrs. 222-227 en Dalhuisen
2003, p. 33, p. 35 en p. 73 e.v.

405 Zie hiervoor: § IX.3.3.
406 Vgl. ook: Rongen 1998, p. 442 e.v.
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gefinancierd door een tweede SPV, een zogeheten ‘Funding SPV’, dat obligaties
uitgeeft in de kapitaalmarkt.407 De opbrengsten van de huur- of lease-overeen-
komsten en van een eventuele verkoop van de huur- of lease-objecten, worden
aangewend voor de betaling van rente en hoofdsom op de obligaties. Het Asset
SPV wordt uitsluitend opgericht om de huurobjecten en de bijbehorende huur-
overeenkomsten af te zonderen van het verhaalsaansprakelijke vermogen van de
verhuurder. Het gevolg van de overdracht van de huurobjecten is namelijk dat
de huurovereenkomsten van rechtswege overgaan op het Asset SPV (art. 7:226
BW). Het Asset SPV wordt in zijn hoedanigheid van nieuwe verhuurder recht-
streeks gerechtigd tot de huurvorderingen. Deze passeren het vermogen van de
oude verhuurder niet. In geval van een later intredend faillissement van de oude
verhuurder staat art. 35 lid 2 Fw daaraan niet in de weg. Deze bepaling mist
toepassing aangezien zij enkel betrekking heeft op de levering of verpanding van
toekomstige goederen en in beginsel niet op een contractsoverneming of een
contractsovergang die van rechtswege op grond van de wet plaatsvindt.408 De
transactiestructuur is complex en leidt in geval van verhuurde registergoederen
bovendien tot fiscale zwarigheden ter zake van de overdrachtsbelasting.
In plaats van met een overdracht van de huurobjecten zou ook kunnen worden
gewerkt met een afsplitsing van de huurobjecten,409 met alleen een contracts-
overneming410 of met de vestiging van een recht van vruchtgebruik.411 In het
laatste geval worden de huur- of lease-objecten ten gunste van de financier
bezwaard met een recht van vruchtgebruik.412 Op grond van het vruchttrek-
kingsrecht van de vruchtgebruiker413 komen de huur- of leasevorderingen toe
aan de financier. In geval van een later intredend faillissement van de verhuurder
(originator) staat art. 35 lid 2 Fw daaraan niet in de weg. Het vruchttrekkings-
recht vloeit immers voort uit een goederenrechtelijk recht dat voor het faillisse-
ment tot stand is gekomen en dat de faillissementscurator kan worden
tegengeworpen.414

De hiervoor beschreven overdrachtsstructuur kan in bepaalde gevallen ook
worden aangewend om een vorm van zekerheid te verkrijgen ten aanzien van

407 Zie Ruys & Van Raay 2005, p. 17; Den Otter, De Bruin & Raas 2006, p. 44 e.v. en
Van ’t Westeinde 2005, p. 337 e.v.

408 Een vergelijkbaar resultaat kan worden bereikt door een verpanding van de
huurobjecten. De executoriale verkoop van de huurobjecten door de pandhouder
heeft tot gevolg dat de huurovereenkomsten overgaan op de executiekoper. Door
de verpanding van de huurobjecten wordt indirect ook zekerheid verkregen op de
huurvorderingen. De executiewaarde van de huurobjecten wordt immers mede
bepaald door de waarde van de toekomstige huurinkomsten onder de huurover-
eenkomsten.

409 Zie art. 2:334a lid 3 BW.
410 Zie art. 6:159 BW.
411 Zie art. 3:201 e.v. BW.
412 De vestiging van het recht van vruchtgebruik dient plaats te vinden binnen de

grenzen van wat toelaatbaar is op grond van art. 3:98 jo 84 lid 3 BW.
413 Zie art. 3:216 BW.
414 Zie voor een verdere uitwerking: Rongen 1998, p. 459 e.v.
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absoluut toekomstige vorderingen, dat wil zeggen vorderingen uit nog tot stand
te komen rechtsverhoudingen (overeenkomsten). In sommige gevallen kunnen
de activa – of een deel daarvan – die een onderneming gebruikt om zijn bedrijf
mee uit te oefenen – en om vorderingen op klanten mee te genereren – ten
behoeve van de financier worden overgedragen aan een Asset SPV. De activa
kunnen op grond van een gebruiksovereenkomst terug in gebruik worden
gegeven aan de onderneming zodat deze in staat blijft zijn bedrijf uit te oefenen.
Indien de onderneming insolvent dreigt te raken, wordt het gebruiksrecht
beëindigd en wordt het bedrijf voortgezet door het Asset SPV die de opbrengsten
daarvan aanwendt voor de voldoening van de financier. Art. 35 lid 2 Fw staat
niet aan deze structuur in de weg. De vordering die door het Asset SPV in het
kader van de voortzetting van het bedrijf worden gegenereerd, worden immers
niet bij voorbaat geleverd aan het Asset SPV. Het zijn de bedrijfsactiva die aan het
SPV worden overgedragen. De vorderingen die door het Asset SPV uit de
bedrijfsvoortzetting worden verkregen, komen het SPV uit eigen hoofde toe.
De vorderingen passeren niet het vermogen van de onderneming.415 De hier in
het kort besproken structuur zou bijvoorbeeld kunnen worden gebruikt om naar
Nederlands recht een whole business securitisationmee vorm te geven. Daarbij gaat
het om de securitisation van de bestaande en toekomstige inkomsten van een
gehele onderneming of een onderdeel daarvan.416

4.2 Voorstel tot wijziging van art. 35 lid 2 Fw

912. Naar een contextuele invulling van art. 35 lid 2 FW? Teneinde de
nadelige gevolgen van de genoemde onzekerheid voor de financiële
praktijk weg te nemen, hebben Verhagen en schrijver dezes in ons
preadvies voor de Vereniging voor Burgerlijk Recht (2000) een “contex-
tueel” bepaalde invulling bepleit van het begrip “toekomstig goed” in
art. 35 lid 2 Fw.417 Voor toepassing van art. 35 lid 2 Fw zouden vorderingen
die rechtstreeks worden verkregen uit een ten tijde van de faillietverklaring
bestaande rechtsverhouding, kunnen worden aangemerkt als bestaande

415 Wel is een belangrijk aandachtspunt bij deze structuur het fiduciaverbod van
art. 3:84 lid 3 BW. De overdracht van de activa dient onder dusdanige voorwaarden
te geschieden dat er geen sprake is van een overdracht ten titel van verhaal. Van een
overdracht ten titel van verhaal is in ieder geval sprake, indien het Asset SPV
gehouden is om in geval van verzuim van de gefinancierde onderneming tot
verhaal op de activa over te gaan. Zie § VII.3.2. De overdracht van de activa zou
bijvoorbeeld kunnen plaatsvinden in het kader van een ‘sale and leaseback’-achtige
transactie die het Asset SPV met de onderneming aangaat.

416 Overigens zij opgemerkt dat de hier beschreven structuur bij mijn weten in
Nederland nog niet is toegepast.

417 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 53 e.v.
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goederen.418 Dergelijke vorderingen kunnen in een contextuele benadering
met werking in faillissement worden gecedeerd en verpand, ongeacht of de
vordering ten tijde van de faillietverklaring naar gemeen burgerlijk recht als
een bestaande of (relatief) toekomstige vordering moet worden aangemerkt.

Evenals de hiervoor in § 3.5.3 en § 3.5.4 bepleite benadering419

vereist een “contextuele” uitleg van art. 35 lid 2 Fw echter een duidelijke
uitspraak van de Hoge Raad. De Hoge Raad zou moeten terugkomen op
zijn arrest inzake SOS/ABN waarin hij uitdrukkelijk overweegt dat voor
toepassing van art. 23 Fw een vordering niet geacht kan worden te bestaan
op grond van het enkele feit dat zij haar onmiddellijke grondslag vindt in
een bestaande rechtsverhouding. Met een contextuele invulling van art. 35
lid 2 Fw voor wat betreft vorderingen zou in zekere zin weer worden
teruggekeerd naar de leer van het Fijn van Draat-arrest onder het oude
recht,420 die immers ook neerkwam op een contextuele invulling van de
bepalingen inzake overdracht en die vermoedelijk eveneens tot gevolg
had dat vorderingen met grondslag in een bestaande rechtsverhouding
faillissementsbestendig konden worden gecedeerd en verpand.421 Een

418 Ook voor toepassing van art. 20 Fw zouden vorderingen die rechtstreeks worden
verkregen uit een bestaande rechtsverhouding, moeten worden aangemerkt als
bestaande vorderingen. Een contextuele invulling van bepaalde begrippen is niet
vreemd aan ons recht. Zie bijvoorbeeld voor een contextuele invulling van het
begrip “schuldoverneming” in art. 54 Fw: HR 7 oktober 1988, NJ 1989, 449, m.nt.
JBMV (Amro/THB). Zie voor een contextuele invulling van het begrip “schulden”
in de artikelen 230 en 233 Fw: HR 23 oktober 1981, NJ 1982, 173, m.nt. BW (Heiloo/
De Ruuk). Zie wat betreft beslag en cessie onder het oude recht: HR 25 februari
1932, NJ 1932, p. 301 e.v., m.nt. PS (Ontvanger/Schermer) en HR 29 december
1934, NJ 1934, p. 343 e.v., m.nt. PS (Fijn van Draat). Vgl. voorts: Meijers, noot onder
HR 9 december 1932, NJ 1933, p. 301 e.v., die opmerkt dat uit de jurisprudentie
blijkt “hoe weinig de H.R. bij begrippen als “verschuldigd zijn” en “vordering” een
dogmatische uitlegging volgt, maar hoezeer hij deze termen voor ieder artikel
uitlegt, gelijk het doel der bepaling verlangt”. Zie voor een recent arrest in verband
met verpanding: HR 3 december 2010, NJ 2010, 653 (ING Bank/Nederend q.q.),
r.o. 3.5, waar de Hoge Raad oordeelt dat vorderingen tot ongedaanmaking of
restitutie als gevolg van ontbinding of opzegging van een overeenkomst “voor
toepassing van art. 35 lid 2 Fw” moeten worden aangemerkt als toekomstige
vorderingen die eerst ontstaan door de ontbinding of opzegging. Mogelijk geeft
de Hoge Raad hier een contextuele invulling aan het begrip “toekomstig goed” in
art. 35 lid 2 Fw. Duidelijk is dat echter niet.

419 Inhoudende dat tot uitgangspunt mag worden genomen dat een vordering bestaat,
indien aan de essentialia van een verbintenis is voldaan (§ IX.3.5.3). Voor
vorderingen uit obligatoire overeenkomst is goed verdedigbaar dat de regel van
de verbindende kracht van de overeenkomst in beginsel met zich brengt deze als
bestaande vorderingen aan te merken (§ IX.3.5.4)1.

420 Een dergelijke ‘terugkeer’ is ook bepleit door: Blom 1989, p. 27-28.
421 Zie nr. 861.
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voordeel van deze benadering is dat het geen ingrijpen van de wetgever
vereist.422

913. Voorstel tot wijziging van art. 35 lid 2 FW. Hoewel ik er voor de
onderhavige problematiek geen overwegende bezwaren tegen heb, kan
niet ontkend worden dat juridische ficties weinig fraai zijn.423 Het zou
beter zijn – ook met het oog op de rechtszekerheid en de legitimatie van de
koerswijziging – indien de wetgever op de hoofdregel van art. 35 lid 2 Fw,
behalve de uitzondering voor nog te velde staande vruchten of beplan-
tingen, nog een tweede uitzondering zou toelaten. Aan het slot van de
bepaling zou de volgende zinsnede kunnen worden toegevoegd:424

“Heeft de schuldenaar voor de dag van de faillietverklaring een toekomstig goed
bij voorbaat geleverd, dan valt dit goed, indien het eerst na de aanvang van die
dag door hem is verkregen, in de boedel, tenzij het gaat om nog te velde staande
vruchten of beplantingen die reeds voor de faillietverklaring uit hoofde van een
zakelijk recht of een huur- of pachtovereenkomst aan de schuldenaar toekwamen of
om een levering van een tegen een of meer bepaalde personen uit te oefenen recht dat niet aan
toonder of order luidt, mits dit recht bij aanvang van de dag van de faillietverklaring
[rechtstreeks]425 zal worden verkregen uit een dan reeds bestaande rechtsverhouding”.

Het criterium is gelijk aan dat van de artikelen 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW,
zodat de mogelijkheden om toekomstige vorderingen bij voorbaat stil te
cederen of te verpanden en om dit met werking in faillissement te doen,
gelijk zijn gesteld. De voorgestelde uitzondering geldt echter ook voor de
openbare cessie en verpanding. Voor beide wijzen van levering of vestiging
komt het aan op de vraag of bij aanvang van de dag van de faillietverkla-
ring de rechtsverhouding waaruit de vordering zal worden verkregen
reeds bestond.

Voor deze uitzondering op de regel dat een levering bij voorbaat
van een toekomstig goed de boedel niet kan worden tegengeworpen,
indien het goed eerst na de aanvang van de dag van de faillietverklaring
wordt verkregen, bestaan goede (deels rechtspolitieke) argumenten.

422 Het lijkt er evenwel op dat de Hoge Raad voorlopig niet van een koerswijziging
wil weten, zie HR 3 december 2010, NJ 2010, 653 (ING Bank/Nederend q.q.).

423 Vgl. ook kritisch: Verdaas 2008, nr. 225; Wessels 2009b, nr. 2279 en Boekraad 1997,
p. 18-19.

424 Een soortgelijk voorstel is gedaan door: Verdaas 2008, nr. 226.
425 In § IX.6 stel ik voor het grondslagvereiste bij stille cessie en verpanding te

schrappen of, mocht dat voorstel de wetgever te ver gaan, in ieder geval het
vereiste van een ‘rechtstreekse’ verkrijging uit de wet te verwijderen. Mocht de
wetgever een van beide voorstellen overnemen, dan dient het woordje ‘recht-
streeks’ ook in het voorstel tot wijziging van art. 35 lid 2 Fw te worden geschrapt.
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4.3 Rechtspolitieke argumenten

914. Rechtszekerheid. Voor een wijziging van art. 35 lid 2 Fw bestaan onder
andere argumenten van rechtspolitieke aard. Het belangrijkste argument
is gelegen in de grotere mate van rechtszekerheid die met de voorgestelde
wetswijziging zou worden bereikt, hetgeen in het bijzonder voor de
(internationale) financieringspraktijk van groot belang is. De onzekerheid
die naar gemeen burgerlijk recht bestaat over het onderscheid tussen
bestaande en toekomstige vorderingen, zou immers geen rol meer spelen
voor financiële transacties waarbij vorderingen uit bestaande rechtsver-
houdingen worden gecedeerd of verpand. Dergelijke vorderingen kunnen
immers met werking in faillissement worden gecedeerd of verpand. Dit is
in het bijzonder gunstig voor de financiering van ondernemingen in een
economie die (zoals de Nederlandse) hoofdzakelijk is gericht op dienst-
verlening en waarin het ondernemingsvermogen voor een groot deel (zo
niet het grootste deel) uit vorderingen bestaat. Deze ondernemingen
worden in staat gesteld om tegen gunstiger voorwaarden financiering te
verkrijgen doordat hun vorderingenportefeuilles een adequaat object van
zekerheid vormen. Meer in het algemeen geldt dat in de voorgestelde
benadering de waarde van vorderingen uit bestaande rechtsverhoudingen
als verhandelbare goederen toeneemt. Dit komt de liquiditeit van vorde-
ringen ten goede. Vorderingen uit reeds bestaande rechtsverhoudingen
(overeenkomsten) worden in tal van gevallen bedrijfs-economisch als
“harde” activa beschouwd (vgl. huur, operational lease).

Bij dit alles moet worden bedacht dat naar huidig recht het onder-
scheid tussen bestaande en toekomstige vorderingen uit bestaande rechts-
verhoudingen vaak nogal arbitrair is. In een aantal gevallen waarin de
Hoge Raad heeft geoordeeld dat sprake was van een toekomstige vorde-
ring, had evenzeer op goede gronden kunnen worden geoordeeld dat het
een bestaande vordering onder een opschortende voorwaarde en/of
tijdsbepaling betrof.426 Zie verder hetgeen hiervoor is opgemerkt over
het onderscheid tussen huur en huurkoop (zie § 3.3.4).

426 Dit kan naar mijn mening onder meer worden betoogd voor de huurvordering (zie
WUH/Emmerig q.q. (NJ 1987, 530)), de boetevordering (zie Dubbeld/Laman
(NJ 1990, 325)), de vordering tot uitkering van dewaarde van het maatschapsaandeel
van een uitgetreden vennoot (zie Staal Bankiers/Ambags q.q. (NJ 1989, 200)) en de
contractueel bedongen vordering tot ongedaanmaking of restitutie na ontbinding of
opzegging van een overeenkomst (zie ING Bank/Nederend q.q. (NJ 2010, 653)).
Vgl. nrs. 871, 878, 885, 888, 890, 891 en 893.
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Met de hier bepleite wetswijziging wordt de onzekerheid over het onderscheid
tussen bestaande en toekomstige vorderingen in zekere zin verplaatst naar de
vraag wanneer een vordering rechtstreeks wordt verkregen uit bestaande rechts-
verhouding. Zoals hierna zal blijken, is de reikwijdte van het vereiste namelijk
niet geheel duidelijk. Hoewel de voorgestelde uitzondering de onzekerheid niet
volledig wegneemt, wordt zij echter wel sterk verminderd. Met betrekking tot
een van de belangrijkste categorieën van vorderingen, nl. vorderingen uit rechts-
handeling (overeenkomst), staat dan immers vast dat een cessie of een verpan-
ding daarvan de faillissementsboedel kan worden tegengeworpen, indien de
rechtshandeling reeds voor de faillietverklaring tot stand is gekomen.
Ik zal hierna in § 6 bovendien pleiten voor de afschaffing van het grondslagver-
eiste bij de stille cessie en verpanding van toekomstige vorderingen, mede
vanwege de onzekerheid over de betekenis en reikwijdte van het vereiste. Dit
betekent echter geenszins dat niet met behulp van het grondslagvereiste zou
kunnen worden aangegeven welke toekomstige vorderingen wel en welke niet
met werking in faillissement bij voorbaat kunnen worden gecedeerd of verpand.
Schrapping van het grondslagvereiste als constitutief vereiste voor een geldige
stille cessie of verpanding bij voorbaat, biedt een cessionaris of een pandhouder
(de financier) de zekerheid dat de totstandkoming van de cessie of de verpanding
alleen kan worden verhinderd door een later intredend faillissement en dan
alleen voor zover het vorderingen betreft uit na de faillietverklaring tot stand
gekomen rechtsverhoudingen. De onzekerheid over de reikwijdte van de grond-
slageis kan bovendien voor een deel door de wetgever worden weggenomen
door daaraan in de toelichting aandacht te schenken.

915. De versterking van de rechtspositie van de cessionaris/pandhouder ten
opzichte van concurrente schuldeisers is in veel gevallen gerechtvaardigd en
redelijk. Weliswaar leidt de voorgestelde uitzondering in vergelijking tot
het huidige recht tot een sterkere rechtspositie van de financier – in zijn
hoedanigheid van cessionaris/pandhouder – ten opzichte van de con-
currente schuldeisers van de failliet, maar daarvoor valt in veel gevallen
ook een rechtvaardiging aan te voeren.427

Door de financiering wordt de onderneming in staat gesteld ver-
mogen te verwerven, lopende kosten te voldoen en personeel te werk te
stellen.428 In geval van een financiering met een (middel)lange looptijd zal
het voor de financier moeilijk zijn om een inschatting te maken van de
financiële risico’s op termijn. Deze risico’s zal hij willen afdekken door
middel van zekerheden. Het is vanuit dit oogpunt geenszins onredelijk
dat een verpanding of cessie van vorderingen uit voor de faillietverklaring
tot stand gekomen rechtsverhoudingen, die de pandgever/cedent mede
dankzij de financiering heeft kunnen aangaan, de failliete boedel kan

427 Zie ook hierna: nr. 956.
428 Vgl. ook: Blomkwist 2007, p. 102 e.v.
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worden tegengeworpen en wel ongeacht of deze vorderingen voor of
na de faillietverklaring zijn ontstaan. Bovendien is het mogelijk dat een
financier eerder bereid is om startende ondernemingen, ondernemingen
die wat risicovoller zijn of ondernemingen die zich in financiële moeilijk-
heden bevinden, maar niettemin levensvatbaar zijn, te (blijven) financie-
ren, aangezien zekerheid kan worden verkregen op alle vorderingen die
worden verkregen uit voor het faillissement (of de surséance) tot stand
gekomen overeenkomsten. Daarbij moet worden bedacht dat voor veel
ondernemingen geldt dat hun vorderingen op klanten vaak de enige
waardevolle activa zijn waarop zij hun financier zekerheid kunnen
bieden, zeker in een economie zoals de Nederlandse die voor een groot
deel op dienstverlening is gericht. Het bedrijfsgebouw is vaak gehuurd,
inventaris geleased en voorraden mogelijk onder eigendomsvoorbehoud
verkregen.429

In geval van objectfinanciering is de redelijkheid van de voorge-
stelde wetswijziging nog evidenter. Bij de financiering van verhuurde
woningen of bedrijfs- of winkelpanden is het niet meer dan redelijk dat de
financier, behalve zekerheid in de vorm van een hypotheekrecht, ook
“harde” zekerheid kan verkrijgen op de vorderingen uit de huurcontrac-
ten. De verkregen financiering stelt de gefinancierde in staat de woning of
het bedrijfspand te verkrijgen en te exploiteren. Het gefinancierde bedrag
zal vaak gebaseerd zijn op de cash-flow die door de huurcontracten wordt
gegenereerd (dit is het geval bij securitisation en projectfinancieringen).
Bovendien is het mogelijk dat de huuropbrengsten worden gebruikt voor
de aflossing van het krediet en wellicht vormen zij, samen met het
verhuurde object, het enige verhaalsobject voor de financier. Er bestaat
derhalve een direct en nauw verband tussen de financiering en de huur-
contracten, dat rechtvaardigt dat de daaruit voortvloeiende vorderingen
met werking in faillissement kunnen worden gecedeerd of verpand. Dit
geldt ook voor de financiering van andersoortige huur- of leasecontracten.
Zeker in geval van de leasing van kostbare bedrijfsmiddelen (machines
e.d.) die snel technisch verouderen, zullen zekerheidsrechten op de lease-
objecten zelf de financier onvoldoende zekerheid bieden. De vorderingen

429 Het risico dat een niet levensvatbare onderneming ten koste van de verhaalsbe-
langen van andere schuldeisers te lang tegen zekerheid wordt doorgefinancierd,
kan worden ondervangen met de actio pauliana en met een mogelijke aansprake-
lijkheid van de financier uit onrechtmatige daad ter zake van het veroorzaken van
een verhaalsbenadeling of het wekken van een schijn van kredietwaardigheid van
een materieel insolvente kredietnemer. Vgl. Bakkerus 2000, hoofdstukken 6 en 8,
alsmede HR 28 juni 1957, NJ 1957, 514, m.nt. LEHR (Erba); HR 25 september
1981, NJ 1982, 443, m.nt. Ma (Osby) en HR 19 februari 1988, NJ 1988, 487, m.nt.
G (Albada Jelgersma/Inza).
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uit de lease-overeenkomsten zijn vaak een veel interessanter zekerheids-
object.430 De financiële praktijk heeft er dan ook belang bij dat huur- of
leasevorderingen faillissementsbestendig kunnen worden gecedeerd of
verpand.

Hetzelfde geldt voor andere vormen van objectfinanciering. Daar
waar met het oog op het aangaan van bepaalde rechtsverhoudingen een
daarop afgestemde financiering wordt aangetrokken (bv. in het kader van
een projectfinanciering), is het redelijk dat de financier de uit deze rechts-
verhoudingen voortvloeiende vorderingen als onderpand kan aanwenden.
Zeker in geval van objectfinanciering zal de cedent/pandgever over het
algemeen een reële tegenprestatie voor de vorderingen ontvangen en zal
de financier in sommige gevallen zelfs het aan de vorderingen verbonden
debiteurenrisico geheel of gedeeltelijk overnemen (factoring, securitisation).
Vaak stemt de financier er ook mee in dat zijn (verhaals)rechten worden
beperkt tot de activa en opbrengsten van het betreffende project (‘limited
recourse finance’). Van een benadeling van de boedel zal dan ook niet snel
sprake zal zijn.431 Het behoort daarbij niet ter zake te doen of het gaat om
een verpanding of een cessie.

916. Geen buitensporige uitholling van de boedel. Van een buitensporige
uitholling van de failliete boedel is geen sprake, aangezien de cessie of
verpanding zich niet verder uitstrekt dan tot vorderingen die rechtstreeks
worden verkregen uit ten tijde van de faillietverklaring bestaande rechts-
verhoudingen. Zoals gezegd, zal er in veel gevallen bovendien een reële
tegenprestatie zijn ontvangen doordat financiering is verstrekt waarvan
het bedrag is gerelateerd aan de contante waarde van de gecedeerde
of verpande vorderingen.432 Een verdergaande uitzondering op het
uitgangspunt van art. 35 lid 2 Fw is niet op haar plaats. Er is geen goede
reden om een cessie of een verpanding bij voorbaat ook werking in
faillissement toe te kennen voor zover zij betrekking heeft op vorderingen
die worden verkregen uit na de faillietverklaring ontstane en mogelijk
door de curator aangegane rechtsverhoudingen, waarvoor de curator
wellicht zelf financiering heeft aangetrokken.

430 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 64-65.
431 En voor zover dat wel het geval is, kan dat worden geredresseerd met een beroep

op de actio pauliana. Zie ook: noot 429.
432 Indien de waarde van de vorderingen het bedrag van de financiering aanmerkelijk

overtreft (‘overcollateralisation’), zal de overwaarde van de vorderingen, nadat de
financiering is ingelost, meestal weer ten goede komen aan de kredietnemer en in
geval van diens faillissement aan de failliete boedel.
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Van een buitensporige uitholling van de boedel is des te minder
sprake, indien dewetgever zou besluiten de Commissie Kortmann te volgen
in haar voorstel om separatisten te verplichten tot een boedelbijdrage.433

Eventueel wordt expliciet in de Faillissementswet bepaald dat een
cessie of verpanding bij voorbaat de boedel niet kan worden tegengewor-
pen, voor zover het vorderingen betreft die de vergoeding vormen voor
ten laste van de boedel komende prestaties, zoals leveringen van goederen
of de verrichting van diensten.434 Denk aan het geval dat de curator de
nakoming van bepaalde langlopende leverantie- of dienstverleningscon-
tracten gestand wil doen met het oog op een bedrijfsvoortzetting en
mogelijke doorstart van de onderneming van de failliet. Een goed beheer
van de boedel kan het dan wenselijk doen zijn, dat de voor de ten laste van
de boedel te leveren goederen of te verrichten diensten te betalen ver-
goedingen, in de boedel vloeien zonder dat derden (cessionarissen, pand-
houders) daarop een aanspraak geldend kunnen maken. Dit zou naar mijn
mening echter niet moeten gelden voor vorderingen uit huur en (opera-
tional) lease. Zoals vermeld, is het voor de financiële praktijk van groot
belang dat huur- en lease-overeenkomsten en de in huur of lease gegeven
objecten kunnen worden gefinancierd met “harde” zekerheid op de uit de
huur- of lease-overeenkomst voorvloeiende vorderingen.435

Meer in het algemeen geldt dat als men het om rechtspolitieke
redenen (belangen van de concurrente schuldeisers, goed beheer van de
boedel e.d.) wenselijk acht dat de opbrengsten van bepaalde vorderingen
in de boedel vloeien, het de voorkeur verdient dit in de Faillissementswet
te bepalen in plaats van deze rechtspolitieke overwegingen te laten mee-
wegen bij het verbintenisrechtelijke onderscheid tussen bestaande en
toekomstige vorderingen.436 Dit komt de rechtszekerheid ten goede. Het
onderscheid tussen bestaande en toekomstige vorderingen zou zoveel
mogelijk door objectieve criteria bepaald moeten worden (zie de benade-
ring bepleit in § 3.5.3 en § 3.5.4).

4.4 Juridische argumenten

917. Analogie met te velde staande vruchten en beplantingen. Afgezien van de
hiervoor genoemde rechtspolitieke argumenten zijn er ook argumenten
van meer juridisch aard. In de toelichting wordt ten aanzien van de

433 Zie art. 3.6.10 van het Voorontwerp Insolventiewet.
434 Zie ook: nr. 873. Vgl. Verhagen & Rongen 2000, p. 66.
435 Zie hiervoor: nr. 915. Vgl. nrs. 873 en 875.
436 Zie hiervoor: nr. 873.
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uitzondering in art. 35 lid 2 Fw voor te velde staande vruchten en
beplantingen opgemerkt, dat de vruchten en beplantingen “alleen daarom
als «toekomstige» zaken zijn overgedragen, omdat zij nog niet afgeschei-
den waren”.437 De gedachte lijkt te zijn dat een uitzondering op de
hoofdregel van art. 35 lid 2 Fw mede gerechtvaardigd is, omdat de nog
niet afgescheiden vruchten en beplantingen ten tijde van de faillietverkla-
ring al bestaan als bestanddeel van de grond waarop zij zich bevinden.
Zij behoren zodoende reeds ‘in statu nascendi’ toe aan de schuldenaar438

en vertegenwoordigen voor de schuldenaar ook al een reële vermogens-
waarde. Materieel gaat het om bestaand vermogen van de schuldenaar,
waarover hij met werking in faillissement moet kunnen beschikken.

Hetzelfde zou men kunnen zeggen van vorderingen die tijdens het
faillissement ontstaan uit een ten tijde van de faillietverklaring bestaande
rechtsverhouding (zoals een overeenkomst). Deze vorderingen behoren
op het moment van de faillietverklaring reeds ‘in de kiem’ toe aan de
failliet.439 Naar analogie met te velde staande vruchten en beplantingen
kan men betogen, dat het in dit geval eveneens gerechtvaardigd is dat
deze vorderingen door een cessionaris of pandhouder worden
verkregen, ook al ontstaan zij eerst na de aanvang van de dag van de
faillietverklaring.

Dit kan niet worden gezegd van toekomstige vorderingen die
worden verkregen uit na de faillietverklaring ontstane rechtsverhoudin-
gen. Hetzelfde geldt voor toekomstige roerende zaken (niet zijnde nog te
velde staande vruchten of beplantingen) die bij voorbaat door de failliet
zijn geleverd, maar pas na de faillietverklaring door de failliet worden
verkregen. Voor de verkrijging van deze zaken is veelal nodig dat zij door
een derde aan de failliet worden geleverd (subjectief toekomstige zaken) of
dat zij door de failliet worden gevormd (objectief toekomstige zaken).
Deze goederen behoren niet reeds in de kiem toe aan de toekomstig

437 Met de uitzondering is beoogd aan te sluiten bij de regeling van de artikelen 3:237
lid 4 en 266, tweede zin, BW. Zie Kortmann/Faber Geschiedenis van de Faillisse-
mentswet 1995, p. 83.

438 De tekst van art. 35 lid 2 Fw spreekt van “te velde staande vruchten en beplan-
tingen die reeds voor de faillietverklaring uit hoofde van een zakelijk recht of een
huur- of pachtovereenkomst aan de schuldenaar toekwamen” (mijn curs.).

439 Eenzelfde gedachte lijkt ten grondslag te liggen aan de regeling van het derdenbe-
slag van art. 475 Rv. Uitgangspunt is dat alleen bestaande goederen die toebehoren
aan de geëxecuteerde vatbaar zijn voor beslag. Art. 475 Rv maakt hierop een
uitzondering door de mogelijkheid van beslag uit te breiden tot toekomstige
vorderingen die rechtstreeks worden verkregen uit een bestaande rechtsverhou-
ding.
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failliet. Ter zake van deze goederen gelden de regels van de artikelen 20,
23 en 35 Fw onverkort.

918. Strekking van art. 35 lid 2 Fw en het grondslagvereiste van art. 3:94 lid 3 en
239 lid 1 BW. De regel van art. 35 lid 2 Fw zou volgens de toelichting
vooral in verband moeten worden gezien “met de ruime schaal waarop in
afd. 3.9.2 nieuw B.W. het bij voorbaat bezitloos verpanden van toekom-
stige goederen wordt toegelaten”. Deze mogelijkheid zou bezwaren op-
leveren, indien zij ook werking zou hebben ten aanzien van na de
faillietverklaring door de schuldenaar verkregen goederen.440 De bepaling
stelt aldus in het belang van de concurrente schuldeisers een grens aan de
mogelijkheid om bij voorbaat over toekomstige goederen te beschikken.441

De wetgever lijkt daarbij vooral het oog te hebben gehad op de levering bij
voorbaat van toekomstige roerende zaken.442 Dat art. 35 lid 2 Fw daaraan
een grens stelt, is begrijpelijk aangezien toekomstige roerende zaken
zonder enige beperking bij voorbaat kunnen worden geleverd of verpand.
Zou een dergelijke levering of verpanding bij voorbaat de boedel kunnen
worden tegengeworpen, dan zou, zoals in de toelichting terecht wordt
opgemerkt, de boedel kunnen worden benadeeld.

In het ontwerp voor het huidige BW was aanvankelijk ook de stille
verpanding van toekomstige vorderingen onbeperkt mogelijk. Later is de
mogelijkheid van een stille verpanding van toekomstige vorderingen
echter beperkt tot vorderingen die rechtstreeks worden verkregen uit een
ten tijde van de verpanding reeds bestaande rechtsverhouding (art. 3:239 lid
1 BW).443 De reden daarvoor was dat de onbeperkte mogelijkheid om over
toekomstige vorderingen te beschikken ten koste zou kunnen gaan van
concurrente schuldeisers die voor het nemen van verhaal zijn aangewezen
op derdenbeslag.444 Daarom werd de verpanding van toekomstige vor-
deringen in dezelfde mate mogelijk gemaakt als derdenbeslag.445 De
mogelijkheid om toekomstige vorderingen stil te cederen is om dezelfde
reden beperkt tot vorderingen die rechtstreeks worden verkregen uit een

440 Zie Kortmann/Faber Geschiedenis van de Faillissementswet 1995, p. 82.
441 Overigens zou ook zonder het bepaalde in art. 35 lid 2 Fw hetzelfde hebben

gegolden op grond van art. 23 Fw.
442 Zie het gebruik van de term “bezitloos verpanden”, alsmede de verwijzing in de

MvT naar een mondeling overleg betreffende Boek 3 BW, waarvan het verslag is
opgenomen in Parl. Gesch. Boek 3, p. 752.

443 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 762-763 en vgl. MvA II, Parl. Gesch. Boek 3,
p. 397; MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1246 en MvA II Inv., Parl.
Gesch. Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 157.

444 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1337.
445 Zie art. 475 Rv.
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reeds bestaande rechtsverhouding (art. 3:94 lid 3 BW). Toekomstige vor-
deringen kunnen dus in dezelfde mate worden beslagen, stil verpand en
stil gecedeerd.446 De mogelijkheden van verpanding en cessie zijn echter
iets ruimer, omdat voor een openbare verpanding of cessie het grond-
slagvereiste niet geldt. Voldoende is dat de identiteit van de toekomstige
schuldenaar al bekend is, zodat de vereiste mededeling kan worden
gedaan. Dit is door de wetgever onder ogen gezien, maar niet bezwaarlijk
gevonden, aangezien volgens de wetgever het mededelingsvereiste een
voldoende rem zou zijn op het bij voorbaat verpanden en cederen van
toekomstige vorderingen.447

De strekking van art. 35 lid 2 Fw en het grondslagvereiste van de
artikelen 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW is dezelfde: bescherming van de
concurrente schuldeisers in hun verhaalsmogelijkheden. Men kan zich
afvragen of er in geval van faillissement wel reden is voor een verder-
gaande bescherming dan die welke al door het grondslagvereiste wordt
geboden. Juist omdat concurrente schuldeisers in de ogen van de wetgever
reeds voldoende worden beschermd door de grondslageis, zou een pand-
houder of een cessionaris erop moeten mogen vertrouwen dat de verpan-
ding of cessie ook stand zal houden in faillissement. Het pandrecht is juist
bedongen met het oog op het risico van een faillissement. In de huidige
situatie daarentegen zouden beslagleggers die “achter het net hebben
gevist” omdat de vordering al eerder bij voorbaat bleek te zijn verpand
of gecedeerd, kunnen trachten de vordering toch vatbaar te maken voor
(collectief) verhaal, door het faillissement van hun schuldenaar aan te
vragen. Naar huidig recht kan een verpanding of cessie van een toekom-
stige vordering, ook al vloeit deze voort uit een bestaande rechtsverhou-
ding, de boedel immers niet worden tegengeworpen, indien de vordering
eerst na de faillietverklaring wordt verkregen. Schuldeisers zouden deze
mogelijkheid naar mijn mening niet moeten hebben. Het valt niet in te zien
waarom in geval van faillissement het belang van de gezamenlijke
schuldeisers ineens zou moeten prevaleren boven het belang van de
pandhouder of cessionaris, terwijl dat buiten faillissement niet het geval
is.448 Het zou kunnen leiden tot het onwenselijke resultaat dat schuldei-
sers, eerder dan normaliter het geval zou zijn, op het faillissement van hun
schuldenaar aansturen.

Een belangrijk voordeel van de hier bepleite wetswijziging is dan
ook, dat wat betreft cessie of verpanding tot een consistente regeling

446 Vgl. Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 8.
447 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1337-1338.
448 Zo ook: Verhagen & Rongen 2000, p. 59 en Van Swaaij 2000, nr. 342.
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wordt gekomen van het faillissementsbeslag en het individuele beslag.
In beide gevallen zou het prioriteitsprincipe beslissend zijn. Noch een
individueel beslag, noch een faillissementsbeslag zou afbreuk doen aan
een eerdere cessie of verpanding van een toekomstige vordering uit een
reeds bestaande rechtsverhouding.449

Men zou nog een stap verder kunnen gaan door in het faillissement ook werking
toe te kennen aan een voor het faillissement verrichte openbare cessie of verpan-
ding van een toekomstige vordering uit een rechtsverhouding die bij aanvang
van het faillissement nog niet bestond.450 Zoals vermeld, is het feit dat een
openbare cessie of verpanding van een toekomstige vordering in ruimere mate
mogelijk is dan derdenbeslag door de wetgever onder ogen gezien en niet
bezwaarlijk gevonden. Men zou dus kunnen menen dat met de belangen van
de overige schuldeisers voldoende rekening is gehouden. Naar mijn mening zou
hier echter sprake zijn van een te vergaande uitholling van de boedel zonder dat
daarvoor een goede rechtvaardiging bestaat. Het mededelingsvereiste is niet
primair gericht op de bescherming van de verhaalsbelangen van de overige
schuldeisers.451 Het grondslagvereiste daarentegen wel. Door de hier bepleite
uitzondering op de hoofdregel van art. 35 lid 2 Fw te koppelen aan het grond-
slagvereiste, wordt een buitensporige uitholling van de boedel voorkomen. Het
grondslagvereiste betreft immers een eigenschap waaraan de vordering moet
voldoen. Het mededelingsvereiste is een eis die aan de leverings- of vestigings-
handeling zelf wordt gesteld, maar stelt geen beperkingen aan de categorie van
vorderingen die met werking in faillissement bij voorbaat kunnen worden
gecedeerd of verpand. Het risico van een buitensporige uitholling van de
faillissementsboedel ligt dan op de loer.

919. Aansluiting bij andere vormen van schuldeisersvervanging. Bovendien
zou een wijziging van art. 35 lid 2 Fw als hier bepleit, het resultaat van een
cessie van een relatief toekomstige vordering beter doen aansluiten bij een
aantal aan de cessie verwante rechtsinstituten, zoals de contractsoverne-
ming, het derdenbeding, de subrogatie en de overgang van rechten bij
middellijke vertegenwoordiging (vgl. art. 7:420 BW).452 Het bepaalde in
art. 35 lid 2 Fw geldt in beginsel namelijk niet voor een schuldeisersver-
vanging krachtens een van de genoemde rechtsfiguren. Er is immers geen

449 Vgl. HR 10 januari 1992, NJ 1992, 744, m.nt. HJS (Ontvanger/NMB).
450 Zie ook: Verhagen & Rongen 2000, p. 57-58.
451 Zie § V.3 over de verschillende functies van de mededeling.
452 Zie voor een uitwerking: Verhagen & Rongen 2000, p. 41 e.v., alsmede Rongen

1998, p. 442 e.v.
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sprake van een levering van de vordering.453 Toch kan met de figuren een
met cessie gelijk resultaat worden bereikt. Zij zouden, onder omstandig-
heden, in bepaalde transacties dan ook als een alternatief voor een cessie
of verpanding kunnen worden gebruikt.454

Zoals opgemerkt, wordt in de praktijk voor bijvoorbeeld de secu-
ritisation van operational lease vorderingen gebruikgemaakt van com-
plexe transactiestructuren waarbij de onderliggende lease-objecten aan
een SPV worden overgedragen. De lease-overeenkomsten gaan dan van
rechtswege mee over, zodat het SPV de nieuwe lessor wordt (art. 7:226
BW). Gaat de originator (de vervreemder) naderhand failliet, dan verhin-
dert dat niet dat de leasevorderingen toekomen aan het SPV in zijn
hoedanigheid van lessor. Het bepaalde in art. 35 lid 2 Fw staat daaraan
niet in de weg. Hetzelfde zou gelden indien alleen zou worden gewerkt
met een contractsoverneming als bedoeld in art. 6:159 BW. Het is dus
mogelijk om de regel van art. 35 lid 2 Fw te omzeilen.455 Naar mijn
mening is het in dit geval beter dat de wet wordt aangepast aanpast aan
de maatschappelijke realiteit, dan dat de praktijk gedwongen wordt tot
complexe alternatieve structuren waarmee de wet kan worden omzeild
(zonder dat er sprake is van een ongeoorloofde wetsontduiking).

4.5 Buitenlandse regelingen

920. Aansluiting bij buitenlandse rechtsstelsels. Een ander belangrijk argument
dat voor een wetswijziging pleit, is dat het Nederlandse recht daardoor
meer aansluiting vindt bij andere Europese rechtsstelsels, zoals het Duitse,
Engelse, Franse en Belgische recht waarin wordt aangenomen (of verde-
digd) dat een vordering die voortvloeit uit een bestaande rechtsverhouding
in beginsel (in meer of mindere mate) “faillissementsbestendig” kanworden

453 Het is echter niet uitgesloten dat art. 35 lid 2 Fw in bepaalde gevallen voor analoge
toepassing in aanmerking komt, indien de genoemde rechtsfiguren functioneel als
alternatief zouden worden gebruikt voor de cessie of verpanding van toekomstige
vorderingen. Zie Rongen 1998, p. 449-450, p. 459 en p. 464-465. Voor een analoge
toepassing van art. 35 lid 2 Fw is in ieder geval geen plaats, indien het met de
transactie beoogde resultaat wat betreft zijn rechtsgevolgen wezenlijk afwijkt van
een cessie. Hier gaat het echter om het argument dat in beginsel, afgezien van een
mogelijke analoge toepassing van art. 35 lid 2 Fw, de beperkingen van een cessie bij
voorbaat niet gelden voor de genoemde rechtsfiguren en de stelling dat voor de
cessie en de verpanding aansluiting bij deze figuren gezocht zou kunnen worden.

454 Zie uitvoerig: Rongen 1998, p. 442 e.v.
455 Voor een analoge toepassing van art. 35 lid 2 Fw is naar mijn mening geen plaats.

De contractsovergang leidt immers tot wezenlijk andere rechtsgevolgen dan een
enkele cessie. De gehele rechtsverhouding die uit de overeenkomst voortvloeit,
gaat immers over op de verkrijger, derhalve inclusief schulden en wilsrechten.
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overgedragen.456 In sommige landen is bovendien ter zake van securitisa-
tion bijzondere wetgeving tot stand gebracht die het onder meer mogelijk
maakt, in meer of minder ruime mate, om toekomstige vorderingen met
werking in het faillissement van de cedent (de originator) over te dragen.
Hiermee wordt beoogd de securitisation van bijvoorbeeld vorderingen uit
leaseovereenkomsten of intellectuele eigendomsrechten mogelijk te maken.
Dergelijke wettelijke voorzieningen zijn getroffen in onder andere Frank-
rijk,457 Spanje,458 Portugal459 en Luxemburg.460 Indien art. 35 lid 2 Fw zou
worden gewijzigd als in deze paragraaf bepleit, dan zou dat een grotere
mate van ‘level playing field’ creëren voor zowel Nederlandse kredietgevers
als kredietnemers.

921. PECL en DCFR. De hier voorgestelde wetswijziging sluit ook aan bij
de regeling van de cessie in de Principles of European Contract Law (PECL).
Op grond van art. 11:102 lid 2 PECL kan een toekomstige vordering uit
een bestaande of een toekomstige overeenkomst worden gecedeerd, mits
zij op het moment van haar ontstaan of op een ander tussen partijen
overeengekomen tijdstip identificeerbaar is. De werking van de cessie is
echter afhankelijk van het ontstaan van de vordering. Ontstaat de vorde-
ring dan verkrijgt de cessie zijn werking en werkt de cessie terug tot het
moment van de totstandkoming van de cessie-overeenkomst of tot een
later tussen partijen overeengekomen tijdstip (art. 11:202 PECL). Deze
terugwerkende kracht is van belang voor de tegenwerpelijkheid van de
cessie aan derden en de werking van de cessie in het faillissement van de
cedent. Als gevolg van de terugwerkende kracht kan de cessie van een
toekomstige vordering de failliete boedel in beginsel worden tegengewor-
pen, ook al wordt de vordering eerst na de faillietverklaring door de
cedent verkregen (art. 11:401 lid 4 PECL).461 De regeling van de PECL gaat

456 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 39 e.v. Vgl. voorts: Dalhuisen 2010a, p. 406 e.v.;
Dalhuisen 2003, p. 33; Global Legal Group 2011, p. 66 en p. 67 (Belgisch recht),
p. 109 (Engels recht), p. 135 en p. 137 (Frans recht) en p. 145 en p. 148 (Duits recht);
Global Legal Group 2007, p. 115 (Engels recht), p. 139 en p. 140 (Frans recht) en
p. 147-148 en p. 149-150 (Duits recht).

457 Zie Touraine & Bernard 2007, p. 257 e.v.; Global Legal Group 2011, p. 135 en p. 137
en Global Legal Group 2007, p. 139 en p. 140.

458 Zie Berricano 2007, p. 309 e.v. Vgl. Global Legal Group 2011, p. 354 en p. 357.
459 Zie Global Legal Group 2011, p. 318 en Global Legal Group 2005, p. 197.
460 Zie art. 55 van de Securitisationwet, wet van 22 maart 2004, alsmede Global Legal

Group 2011, p. 258-259 en p. 261.
461 Wel kan de tegenwerpelijkheid van de cessie afhangen van bepaalde voorschriften

van het op het faillissement toepasselijke recht betreffende (i) publiciteit als
voorwaarde voor tegenwerpelijkheid, (ii) de rangorde van vorderingen en
(iii) de pauliana een aanverwante leerstukken (zie art. 11:401 lid 4).
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dus aanmerkelijk verder dan de door mij bepleite wetswijziging. Ook een
cessie bij voorbaat van ten tijde van de faillietverklaring nog absoluut
toekomstige vorderingen kan de boedel worden tegengeworpen. De ge-
dachte is dat wil een cessie van een vordering, zowel een bestaande als een
toekomstige, een werkelijke overdracht impliceren, de cessie tegenwerpe-
lijk moet zijn aan de faillissementscurator van de cedent en diens schuld-
eisers. Het wordt kennelijk als logisch beschouwd dat ook een cessie van
een toekomstige vordering de boedel kan worden tegengeworpen.462

De Draft Common Frame of Reference (DCFR) gaat eveneens uit van
de mogelijkheid om toekomstige vorderingen bij voorbaat te cederen, mits
de vorderingen identificeerbaar zijn. De overdracht is afhankelijk van het
ontstaan van de vordering (art. III-5:106 lid 1 DCFR). Als de vordering
ontstaat, wordt de cessie geacht te hebben plaatsgevonden op het moment
dat aan al de vereisten voor een cessie was voldaan, met uitzondering van
het vereiste dat de vordering dient te bestaan (art. III-5:114 lid 2 DCFR).
Deze eisen zijn: (i) de vordering bestaat, (ii) de vordering is overdraag-
baar, (iii) de cedent is bevoegd de vordering over te dragen,463 (iv) de
cessionaris kan ten opzichte van de cedent aanspraak maken op de
overdracht464 en (v) er is een geldige overeenkomst van cessie (art. III-
5:104 DCFR). De cessionaris wordt geacht vanaf dat moment de nieuwe
schuldeiser te zijn (art. III-5:113 DCFR). Hoewel de DCFR wel een regeling
bevat voor rangordevraagstukken in geval van meervoudige cessie
(art. III-5:121 DCFR), bevat zij, anders dan de PECL, geen regeling over
de werking van de cessie in faillissement. Uit het gegeven dat de cessie
reeds voor het ontstaan van de vordering wordt geacht te hebben plaats-
gevonden en dat de cessionaris reeds voor het ontstaan van de vordering
wordt geacht de nieuwe schuldeiser te zijn, lijkt echter te kunnen worden
afgeleid dat de cessie een faillissementscurator van de cedent kan worden
tegengeworpen, ook als de vordering eerst tijdens het faillissement door
de cedent wordt verkregen.465

462 Zie de toelichting opgenomen in: Principles of European Contract Law III 2003,
p. 123.

463 Blijkens art. III-5:111 DCFR behoeft aan het vereiste van de beschikkingsbevoegd-
heid eerst te worden voldaan op het moment dat de cessie overeenkomstig art. III-
5:114 lid 2 DCFR werking behoort te verkrijgen.

464 Op grond van overeenkomst of andersoortige rechtshandeling, een rechterlijk
bevel of enige rechtsregel.

465 Zie ook: Principles, Definitions and Model Rules of European Private Law 2010,
p. 1053, waar wordt opgemerkt: “The main policy reason behind the rule in
paragraph (2) [art. III-5:114 lid 2] is that in the case of an act of assignment of future
rights, the assignee, who will very often have paid for the rights, should be
preferred to the creditors of the assignor.”
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922. UNCITRAL-cessieverdrag; UNIDROIT-factoringverdrag en UNCITRAL
Legislative Guide on Secured Transactions. Tot slot zij opgemerkt dat noch
het UNCITRAL-cessieverdrag,466 noch het UNIDROIT-factoringverdrag467

een materieelrechtelijke regeling bevatten van de werking van een cessie ten
opzichte van derden, waaronder de faillissementscurator van de cedent.
Wel erkennen beide verdragen de mogelijkheid van een cessie van een
toekomstige vordering, mits de vordering voldoende identificeerbaar is op
het moment dat de overeenkomst waaruit de vordering voortvloeit wordt
gesloten (cessieverdrag) resp. op het moment dat de vordering ontstaat
(factoringverdrag).468

Ook de UNCITRAL Legislative Guide on Secured Transactions469

staat een cessie bij voorbaat van een toekomstige vordering toe, mits de
vordering identificeerbaar is op het moment dat zij ontstaat.470 De
Legislative Guide bevat echter geen definitie van een toekomstige vorde-
ring. Wel volgt uit de aanbevelingen van de Guide dat een cessie van een
toekomstige vordering de failliete boedel niet kan worden tegengeworpen,
indien de vordering eerst door de cedent na diens faillietverklaring wordt
verkregen.471

Volgens de opstellers van het UNCITRAL-cessieverdrag zou een vordering ontstaan
op het moment dat de overeenkomst waaruit zij voorvloeit, tot stand komt.472 Deze
opvatting is echter niet met zoveel woorden in een verdragsartikel neergelegd. Een
bestaande vordering (‘existing receivable’) wordt weinigzeggend gedefinieerd als een
vordering die al voor of ten tijde van het sluiten van de cessie-overeenkomst is
ontstaan. Een toekomstige vordering (‘future receivable’) wordt omschreven als een
vordering die eerst na de cessie-overeenkomst ontstaat.473

Wat betreft de derdenwerking van de cessie bevat het cessieverdrag een
conflictenregel. Met uitzondering van de onderwerpen die elders in het verdrag
worden geregeld, wordt de derdenwerking van de cessie verwezen naar het recht
van het land van vestiging van de cedent.474 Aan de hand van dit recht moet

466 United Nations Convention on the Assignment of Receivables in International
Trade (New York, 12 December 2001).

467 UNIDROIT Convention on International Factoring (Ottawa, 28 May 1988).
468 Zie art. 8 lid 1 UNCITRAL-cessieverdrag en art. 5 (a) UNIDROIT-factoringverdrag.
469 Zie United Nations Commission on International Trade Law, UNCITRAL Legis-

lative Guide on Secured Transactions (New York, 14 december 2007).
470 Zie Recommendation 23.
471 Zie Recommendation 235.
472 Zie de Analytical Commentary on the draft Convention on Assignment of

Receivables in International Trade, Note by the Secretariat, A/CN.9/489, 13 March
2001, nr. 59.

473 Zie art. 5 (b) UNCITRAL-cessieverdrag.
474 Zie art. 22 UNCITRAL-cesieverdrag. Art. 30 bepaalt dat deze conflictenregel ook

geldt, indien de cedent niet in een verdragsluitende staat gevestigd is.
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onder andere worden beoordeeld aan welke vereisten en formaliteiten moet zijn
voldaan, wil een cessie tegenwerpelijk zijn aan derden, zoals schuldeisers van de
cedent, andere cessionarissen en de faillissementscurator van de cedent.475

Wel bepaalt art. 8 dat een cessie geen werking jegens derden mag worden
onthouden op de grond dat de cessie een toekomstige vordering betreft.476 Het is
echter niet duidelijk of hieruit mag worden afgeleid dat een cessie van een
toekomstige vordering de failliete boedel kan worden tegengeworpen. De
totstandkomingsgeschiedenis van het verdrag lijkt erop te wijzen, dat ook de
vraag of een cessie van een toekomstige vordering “faillissementsbestendig” kan
geschieden, moet worden beantwoord aan de hand van het recht van het land
van vestiging van de cedent. Het verdrag zou geen afbreuk doen aan de regels
van nationaal insolventierecht.477 Art. 8 zou enkel tot uitdrukking brengen dat de
cessie van een toekomstige vordering geen werking mag worden onthouden op
de enkele grond dat het op de derdenwerking toepasselijke recht de figuur van
een cessie van toekomstige vorderingen als zodanig niet toelaat.478 Daar staat
echter tegenover dat een vordering die voortvloeit uit een reeds bestaande
overeenkomst volgens de verdragsopstellers als een bestaande vordering moet
worden aangemerkt. Hieruit lijkt te volgen dat de cessie van een dergelijke
vordering in de ogen van de verdragsopstellers ook werking heeft in faillisse-
ment, mits de voorschriften voor derdenwerking van het recht van het land van
vestiging van de cedent zijn vervuld. Echter, zoals gezegd is de opvatting dat een
vordering uit een reeds gesloten overeenkomst een bestaande vordering is niet in
een verdragsartikel neergelegd, zodat niet zeker is of deze opvatting als ver-
dragsrecht is aan te merken.

4.6 Conclusie

923. Conclusie: wijziging van art. 35 lid 2 Fw leidt tot een evenwichtig systeem.
Het resultaat van de in deze paragraaf voorgestelde wetswijziging is naar
mijn mening evenwichtig. Het leidt tot een grotere rechtszekerheid waarmee

475 Daarnaast bevat het verdrag een annex waarin een aantal alternatieve regelingen
over de derdenwerking van de cessie is opgenomen. Ingevolge art. 42 van het
verdrag kunnen verdragsluitende staten ervoor kiezen een van de regelingen over
te nemen.

476 Het verdrag gebruikt de termen ‘competing claimant’ en ‘priority’. Een ‘competing
claimant’ kan een andere cessionaris zijn, een schuldeiser of een faillissements-
curator of vergelijkbare functionaris. Met het begrip ‘priority’ wordt het recht van
een persoon bedoeld dat voorrang heeft boven het recht van een ander. Zie art. 5
(g) en (m).

477 Zie de Analytical Commentary on the draft Convention on Assignment of
Receivables in International Trade, Note by the Secretariat, A/CN.9/489, 13 March
2001, nr. 96 en de Analytical Commentary to the draft Convention on Assignment
[in Receivables Financing] [of Receivables in International Trade], Note by the
Secretariat, A/CN.9/470, 29 March 2000, nr. 163.

478 Zie de Analytical Commentary on the draft Convention on Assignment of
Receivables in International Trade, Note by the Secretariat, A/CN.9/489, 13 March
2001, nrs. 85-86.
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enerzijds de belangen van kredietnemers en hun financiers worden gediend,
terwijl anderzijds de belangen van de faillissementsschuldeisers zijn gewaar-
borgd doordat een buitensporige uitholling van het verhaalsaansprakelijke
vermogen van de failliet wordt voorkomen door de eis dat de vordering
moet worden verkregen uit een ten tijde van de faillietverklaring bestaande
rechtsverhouding. Bovendien zou de voorgestelde wijziging het Nederlandse
recht beter doen aansluiten bij buitenlandse rechtsstelsels en internationale
regelingen.

Mocht het vanwege rechtspolitieke redenen (waaronder de paritas
creditorum en het belang van een goed beheer van de boedel) wenselijk
worden bevonden, dat in het faillissement van de cedent/pandgever de
opbrengsten van vorderingen die de tegenprestatie betreffen voor ten laste
van de boedel komende prestaties, in de boedel vloeien, dan zouden deze
motieven, zoals ik hiervoor al heb opgemerkt,479 kunnen worden ge-
honoreerd door dit expliciet in de Faillissementswet te bepalen (met een
uitzondering voor huurovereenkomsten).

Ook als men het hier bepleite voorstel afwijst, valt er nog veel voor
te zeggen om in de regeling van art. 35 lid 2 Fw in ieder geval een
uitzondering op te nemen voor de cessie en verpanding van huur- en
leasevorderingen die voortvloeien uit bij aanvang van de dag van de
faillietverklaring bestaande overeenkomsten. Eventueel wordt daaraan de
voorwaarde verbonden dat de cessie of verpanding dient te geschieden in
het kader van de financiering of herfinanciering van het huur- of lease-
object. Daarmee wordt voorkomen dat de praktijk wordt gedwongen om
gebruik te maken van de hiervoor in het kort besproken complexe
transactiestructuren.

5. De betekenis en reikwijdte van het grondslagvereiste van
art. 3:94 lid 3 en art. 3:239 lid 1 BW

5.1 Inleiding

924. Stille cessie of verpanding is slechts beperkt mogelijk. Een stille cessie of
verpanding van een vordering op naam is enkel mogelijk, indien de
vordering bestaat of, ingeval de vordering nog een (objectief of subjectief)
toekomstige is, indien zij rechtstreeks wordt verkregen uit een ten tijde
van de cessie of de verpanding reeds bestaande rechtsverhouding. Dit

479 Zie nrs. 873 en 916.
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laatste wordt wel aangeduid als het ‘grondslagvereiste’ (zie art. 3:94 lid 3
en 3:239 lid 1 BW).

925. Het grondslagvereiste is geen toetsingscriterium voor het ontstaan van een
vordering. Aan het grondslagvereiste komt men pas toe, indien men eerst
heeft vastgesteld dat de cessie of de verpanding een vordering betreft die
nog niet bestaat of nog niet toebehoort aan de cedent/pandgever. Men
hoedde zich in dit verband voor de redenering dat als een vordering niet
rechtstreeks uit een bestaande rechtsverhouding wordt verkregen, zij op
die grond als een toekomstige vordering moet worden aangemerkt. In de
literatuur en rechtspraak wordt het vereiste van een ‘rechtstreekse’ verkrij-
ging (mijns inziens ten onrechte, waarover hierna) wel dusdanig ruim
uitgelegd, dat daarvan geen sprake zou zijn, indien de opeisbaarheid van
de vordering afhankelijk is van wilsverklaringen of andere rechtshande-
lingen van derden. Het is onjuist om in een dergelijk geval op basis van het
grondslagvereiste tot de conclusie te komen dat de vordering een toe-
komstige is. Het feit dat de opeisbaarheid van de vordering afhankelijk is
van gedragingen van derden, verhindert niet de vordering als een be-
staande vordering aan te merken. Het grondslagvereiste van de artikelen
3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW is niet een criterium aan de hand waarvan kan
worden bepaald of een vordering al dan niet bestaat. Of de vordering
bestaat of niet, moet aan de hand van andere criteria worden beoordeeld
(zie § 3.2 t/m § 3.5).480

Men komt dus pas aan het grondslagvereiste toe, indien is vastge-
steld dat de vordering een toekomstige is. Dit betekent dat hoe eerder men
het bestaan van de vordering aanneemt, hoe minder betekenis het grond-
slagvereiste heeft. In het bijzonder voor de cessie en verpanding van
vorderingen uit obligatoire overeenkomsten zal het grondslagvereiste
praktisch bezien van geringe betekenis zijn, indien men, zoals ik hiervoor
heb verdedigd, zou aannemen dat de verbindende kracht van de overeen-
komst in de regel met zich brengt dat de daaruit voortvloeiende vorde-
ringen tegelijk met het tot stand komen van de overeenkomst ontstaan (zie
§ 3.5.4).

926. De drie aspecten van het grondslagvereiste; plan van behandeling. De
grondslageis kent drie aspecten. Op de eerste plaats moet er ten tijde van
de cessie/verpanding een rechtsverhouding bestaan. Op de tweede plaats

480 Wel geldt dat het bestaan van een vordering alleen dan kan worden aangenomen,
indien de grondslag van de vordering reeds aanwezig is. Een vordering zonder
ontstaansbron is onbestaanbaar, zie nr. 882.
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moet de vordering die het onderwerp is van de cessie/verpanding uit
deze rechtsverhouding worden verkregen. En op de derde plaats moet deze
verkrijging rechtstreeks zijn.

In deze paragraaf zal nader worden ingegaan op de betekenis en
reikwijdte van het grondslagvereiste. In het hiernavolgende zullen de drie
deeleisen worden besproken. Eerst zal echter worden ingegaan op de ratio
van het grondslagvereiste.

5.2 De ratio van het grondslagvereiste bij stille cessie en verpanding

927. Ratio: bescherming van concurrente schuldeisers. De regeling van de stille
verpanding van vorderingen kende de grondslageis aanvankelijk niet. Met
de introductie van de grondslageis heeft de wetgever beoogd de stille
verpanding van toekomstige vorderingen in gelijke mate mogelijk te
maken als de inbeslagneming daarvan.481 Uit art. 475 Rv volgt dat beslag
op een vordering mogelijk is, indien de vordering bestaat, dan wel
rechtstreeks zal worden verkregen uit een ten tijde van het beslag reeds
bestaande rechtsverhouding. Volgens de wetgever zou een ruimere moge-
lijkheid van verpanding ten koste kunnen gaan van concurrente schuldei-
sers die voor het nemen van verhaal zijn aangewezen op beslaglegging.
De voornaamste ratio van het grondslagvereiste is derhalve gelegen in de
bescherming van concurrente schuldeisers.

928. Het grondslagvereiste bij beslag, stille verpanding en stille cessie heeft in
beginsel dezelfde betekenis; uitzonderingen. Gezien de door de wetgever
beoogde gelijkstelling van de regeling van de stille verpanding met die
van het derdenbeslag en de gelijkschakeling van de regeling van de stille
cessie met die van de stille verpanding, ligt het in de rede dat het
grondslagvereiste in de artikelen 475 Rv, 3:94 lid 3 en 3:239 lid 1 BW in
beginsel dezelfde betekenis en reikwijdte heeft en dus op dezelfde wijze
moet worden geïnterpreteerd.482

481 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1247 en MvA II Inv., Parl.
Gesch. Wijziging Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 158. Vgl. MvA II Inv., Parl. Gesch.
Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1337.

482 Zo ook: Hartkamp in zijn conclusie (nr. 12) voor HR 25 januari 1991, NJ 1992, 172,
m.nt. HJS (Van Berkel/Tribosa); Brahn 1991, p. 114 en Nota, TK 2003-2004, 28 878,
nr. 5, p. 10. Anders: Damkot & Verdaas 2003, p. 3-4, die op onjuiste gronden
aannemen dat de grondslageis van art. 3:239 lid 1 BW ruimer kan worden
uitgelegd dan in art. 475 Rv. Vgl. ook: Verdaas 2008, nrs. 189-198 en Verdaas
2002c, p. 38.
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Op dit uitgangspunt bestaan echter uitzonderingen. Zoals hierna
nog aan de orde zal komen (zie nr. 933), leek de grondslageis met
betrekking tot de zekerheidscessie onder het oude recht in bepaalde
gevallen minder strikt te worden geïnterpreteerd dan in de regeling van
het derdenbeslag. Aangenomen mag worden dat de invulling die onder
het oude recht aan de grondslageis bij (zekerheids)cessie werd gegeven
onder het huidige recht in gelijke mate geldt voor de stille verpanding en
de stille cessie. De wetgever heeft immers met de introductie van de figuur
van de vuistloze/stille verpanding bestaande financieringspatronen niet
willen doorbreken en gemeend dat met de stille verpanding hetzelfde kan
worden bereikt als met de zekerheidscessie onder het oude recht.483 Dit
blijkt bovendien uit de toelichting bij art. 3:239 BW waar wordt opgemerkt
dat de mogelijkheid om vorderingen stil te verpanden goeddeels gelijk is
aan het oude stelsel van de zekerheidscessie.484 Een en ander zou wel
betekenen dat er van een volledige gelijkstelling van de mogelijkheid van
stille verpanding en derdenbeslag geen sprake is.485

In dit verband verdient het volgende nog aandacht. Ten aanzien van de
(zekerheids)cessie onder het oude recht is in de literatuur betoogd dat de eis
van een bestaande rechtsverhouding niet als een zelfstandig vereiste moest
worden gezien. De grondslageis werd door de Hoge Raad in het Solleveld II
arrest beschouwd als een voortvloeisel van het bepaaldheidsvereiste: de eis dat
de vordering ook naar haar inhoud in voldoende mate door de akte van cessie
diende te worden bepaald.486 Volgens verschillende auteurs kon soepel met het
bepaaldheids- en grondslagvereiste worden omgegaan en was ook de cessie van
een toekomstige vordering zonder grondslag in een reeds bestaande rechts-
verhouding geldig, mits in de akte voldoende gegevens werden opgenomen
om de vordering inhoudelijk te kunnen bepalen (naam schuldenaar, bedrag,

483 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1197 en vgl. W. Snijders 1991,
p. 1093.

484 Zie MvA II Inv, Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1337.
485 Het is overigens maar de vraag of de wetgever inderdaad heeft beoogd de

vatbaarheid van toekomstige vorderingen voor stille verpanding en beslag volledig
gelijk te stellen. De grondslageis geldt niet voor een openbare verpanding of cessie.
De minister heeft daarbij onderkend dat openbare verpanding van toekomstige
vorderingen in ruimere mate mogelijk kan zijn dan derdenbeslag. De medede-
lingseis zou reeds een voldoende beperking met zich brengen om over toekomstige
vorderingen te beschikken. Men zou evenzo van de grondslageis bij stille verpan-
ding kunnen zeggen dat zij een voldoende beperking met zicht brengt van de
mogelijkheid om toekomstige vorderingen stil te verpanden, ook al wordt in
sommige gevallen aan de grondslageis wellicht een andere invulling gegeven
dan in de regeling van het derdenbeslag.

486 Zie nr. 789.
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omschrijving vordering e.d.).487 Indien deze uitleg van het Solleveld II-arrest juist
is (uit het arrest zelf kan dit niet worden afgeleid), rijst de vraag of hetzelfde kan
worden aangenomen voor de stille verpanding (en stille cessie) onder het huidige
recht; het is immers de bedoeling van de wetgever geweest dat met de stille
verpanding hetzelfde moet kunnen worden gerealiseerd als met de zekerheids-
cessie onder het oude recht.
De vraag moet naar mijn mening ontkennend worden beantwoord. Anders dan
onder het oude recht, is het grondslagvereiste van de artikelen 3:94 lid 3 en 239
lid 1 BW geen onderdeel van het bepaaldheidsvereiste.488 Dit is een wezenlijk
verschil met het oude recht. Het grondslagvereiste is een van de bepaaldheidseis
te onderscheiden, met zoveel woorden in de wet neergelegd zelfstandig vereiste
voor een geldige stille cessie of verpanding van een toekomstige vordering. De
ratio van het grondslagvereiste (een gelijkschakeling van verhaalsmogelijkheden) zou
te zeer worden ondergraven, indien een stille cessie of verpanding van toekomstige
vorderingen reeds mogelijk zou zijn, indien de vorderingen in voldoende mate
inhoudelijk door de akte worden bepaald.489 Ook voor derdenbeslag geldt de grond-
slageis als een zelfstandig vereiste; voor derdenbeslag is niet reeds voldoende dat de
vordering voldoende bepaalbaar is.

929. Het grondslagvereiste geldt niet voor openbare cessie en verpanding; pleidooi
voor verruiming van de mogelijkheid van stille cessie en verpanding, indien de
identiteit van de schuldenaar reeds bekend is. Het grondslagvereiste geldt niet
voor de openbare cessie en verpanding. Volgens de wetgever levert het
mededelingsvereiste al een praktisch voldoende beperking op van de
verpanding en cessie van toekomstige vorderingen.490 Naar mijn mening
zou in het geval waarin de identiteit van de schuldenaar van de toekom-
stige vordering bekend is, behalve een openbare cessie of verpanding, ook
een stille cessie of verpanding mogelijk moeten zijn, ook al bestaat de
rechtsverhouding waaruit de vordering rechtstreeks zal worden verkre-
gen ten tijde van de cessie nog niet. Hoewel dit standpunt contra legem is,
zou aan het grondslagvereiste geen betekenis behoren toe te komen,
aangezien de wetgever voor dit geval een volledige gelijkschakeling van

487 Zie in deze zin: Van Mierlo 1988, p. 95; Brahn 1988, p. 160 e.v.; Schoordijk 1986,
p. 322 e.v.; Asser/Beekhuis, Mijnssen & De Haan 3-I 1985, nr. 328; Vgl. Olthof 1988,
p. 126-127 en de conclusie van A-G Biegman-Hartogh voor HR 26 maart 1982,
NJ 1982, 615, m.nt. WMK (SOS/ABN). Vgl. ook: Hartkamp in zijn conclusie (nr. 9)
voor HR 30 juni 1995, NJ 1995, 693, m.nt. PvS (Cementbouw/Bedrijfvereniging
voor de Bouwnijverheid); Hof Amsterdam 19 oktober 1989, te kennen uit NJ 1991,
833 en Hof ’s-Hertogenbosch 6 oktober 1986, NJ 1987, 805, beide in verband met de
verpanding van de toekomstige saldi van een G-rekening.

488 Zie nr. 788.
489 Zie evenwel § IX.6 waar zal worden gepleit voor afschaffing van het grond-

slagvereiste.
490 Aldus: MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1337-1338. Zie ook: Nota,

TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 9.
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de verhaalsmogelijkheden van de pandhouder en de op beslag aange-
wezen concurrente schuldeiser niet noodzakelijk acht. Uit de parlemen-
taire geschiedenis blijkt dat de wetgever zich heeft gerealiseerd dat in
bepaalde gevallen een openbare verpanding of cessie van een toekomstige
vordering mogelijk is, omdat de identiteit van de schuldenaar bekend is,
terwijl de rechtstreekse grondslag van de vordering nog niet bestaat.491 Er
is naar mijn mening geen redelijk doel mee gediend om in die gevallen
waarin een toekomstige vordering openbaar kan worden verpand of gece-
deerd, een stille verpanding of cessie uit te sluiten. Net zoals het medede-
lingsvereiste, levert in deze gevallen de registratie- of authenticiteitseis een
voldoende praktische belemmering op voor de verpanding of cessie van
toekomstige vorderingen zonder grondslag.

Hierna zal ik pleiten voor de schrapping van het grondslagvereiste bij
zowel de stille cessie als de stille verpanding (zie § 6).Mocht dewetgever dat
onwenselijk achten, dan valt er veel voor te zeggen de regeling van de stille
cessie en verpanding in ieder geval in de hier bepleite zin te verruimen. Een
stille cessie of verpanding van een toekomstige vordering zou dan mogelijk
zijn indien (i) de vordering rechtstreeks wordt verkregen uit een reeds
bestaande rechtsverhouding of indien (ii) de identiteit van de schuldenaar in
de akte wordt vermeld.

Het voorgaande is in het bijzonder van belang voor de stille cessie of verpanding
van vorderingen uit een bestendige handelsrelatie, waarbij de handelsrelatie niet
als een ten tijde van de cessie of verpanding bestaande rechtsverhouding kan
worden aangemerkt, en meer nog voor de stille cessie of verpanding van de
toekomstige saldi van rekening-courantverhoudingen, zoals bank- en giroreke-
ningen. In het bijzonder in het laatste geval zal, vanwege de hoge frequentie
waarmee het rekeningsaldo muteert, een stille verpanding nauwelijks een aan-
trekkelijke vorm van zekerheid zijn. Op grond van het hierna te bespreken
postgiro-arrest492 (zie § 5.5.2) moet worden aangenomen dat alleen het ten tijde
van de verpanding bestaande saldo rechtsgeldig stil kan worden verpand. Een
stille verpanding bij voorbaat van de toekomstige vorderingen ter zake van
toekomstige crediteringen van de bank- of girorekening zou niet mogelijk zijn,
omdat deze vorderingen niet rechtstreeks worden verkregen uit een ten tijde van
de verpanding bestaande rechtsverhouding. De toekomstige crediteringen van
de rekening vinden hun directe grondslag over het algemeen in de betalingen
van derden. Zou men willen bereiken dat steeds het actuele saldo van de
rekening is verpand, dan dienen er wellicht dagelijks pandakten te worden

491 Vgl. MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 397, waar het voorbeeld wordt genoemd van
de cessie van een toekomstige vordering uit een rekening-courantverhouding. Zie
ook: Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 9.

492 Zie HR 7 juni 1929, NJ 1929, p. 1285 e.v., m.nt. PS (De Staat/Buitenlandsche
Bankvereeniging).
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opgemaakt en geregistreerd. Het behoeft geen betoog dat dit uiterst omslachtig
en kostbaar kan zijn. Dit zou partijen ertoe kunnen dwingen hun toevlucht te
nemen tot een medegedeelde verpanding, hetgeen mogelijk eveneens bezwaarlijk
is.493

5.3 De eis van een bestaande rechtsverhouding: wie moeten partij zijn bij de
rechtsverhouding waaruit de vordering rechtstreeks wordt verkregen?

930. Dient de cedent/pandgever partij te zijn bij de rechtsverhouding waaruit de
vordering wordt verkregen? Volgens de artikelen 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW is
een stille cessie of verpanding van een toekomstige vordering enkel
mogelijk, indien de vordering rechtstreeks wordt verkregen uit een ten
tijde van de cessie of verpanding reeds bestaande rechtsverhouding. In de
regel zal de cedent/pandgever partij zijn bij de rechtsverhouding waaruit
de vordering wordt verkregen. Uit de wet blijkt echter niet of dat ook een
vereiste is voor een geldige cessie of verpanding bij voorbaat. Is het
mogelijk dat de cedent (B) de huurvorderingen die een derde (A) zal
verkrijgen uit een ten tijde van de cessie bestaande huurovereenkomst, bij
voorbaat stil cedeert aan C (de cessionaris), omdat B verwacht deze
vorderingen zelf te verkrijgen, maar zonder dat er op het moment van de
cessie bij voorbaat tussen A en B een rechtsverhouding bestaat op grond
waarvan B de vorderingen van A zal verkrijgen?494 Is het voldoende dat
de huurvorderingen hun rechtstreekse grondslag vinden in de huur-
overeenkomst tussen A en de huurder?

Met betrekking tot de (zekerheids)cessie onder het voor 1992
geldende recht oordeelde de Hoge Raad in het Fijn van Draat-arrest, dat
het moest gaan om een “rechtsverhouding, waarin hij, die de vordering
overdraagt, dan reeds tot den schuldenaar staat” (mijn curs.).495 Hoewel
dit niet met zoveel woorden uit de wet blijkt, veronderstelt de grond-
slageis van de artikelen 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW wat betreft de hier aan
de orde gestelde vraag hetzelfde:496 de cedent/pandgever moet partij
zijn bij de rechtsverhouding waaruit de vordering rechtstreeks wordt

493 Overigens zij nog opgemerkt dat de overdraagbaarheid en verpandbaarheid van
het rekeningsaldo krachtens beding kan zijn uitgesloten (zie art. 3:83 lid 2 (jo 98)
BW).

494 Zie ook hierna: nr. 942 over de vraag of aan het grondslagvereiste wordt voldaan
indien er wel een rechtsverhouding tussen A en B bestaat op grond waarvan B de
vorderingen van A zal verkrijgen.

495 Zie HR 29 december 1933, NJ 1934, p. 343 e.v., m.nt. PS (Fijn van Draat q.q./
Crediet-Maatschappij De Nederlanden). Vgl. ook: HR 24 oktober 1980, NJ 1981,
265, m.nt. WMK (Solleveld II).

496 Zie over de vraag of ook de schuldenaar partij moet zijn bij de rechtsverhouding
waaruit de vordering wordt verkregen, hierna: nr. 932.
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verkregen.497 Dit volgt ook uit de door de wetgever beoogde gelijkstelling
met derdenbeslag. Volgens art. 475 Rv is beslag op een toekomstige
vordering enkel mogelijk voor zover de vordering door de geëxecuteerde
rechtstreeks zal worden verkregen uit een ten tijde van het beslag reeds
bestaande rechtsverhouding.498

Zoals hierna zal blijken,499 is echter niet vereist dat de rechtsverhou-
ding waaruit de vordering wordt verkregen en waarbij de cedent/
pandgever partij is, ook de ontstaansbron van de vordering omvat. De
onmiddellijke grondslag van de vordering kan gelegen zijn in een over-
eenkomst (bv. een koopovereenkomst) op grond waarvan de cedent/
pandgever de te cederen of verpanden vordering krijgt overgedragen.500

931. Subjectief toekomstige vorderingen. Opgemerkt zij dat de grondslageis
zowel ziet op objectief toekomstige vorderingen, als op subjectief toekomstige
vorderingen, dat wil zeggen vorderingen die al bestaan maar toebehoren
aan een ander dan de cedent/pandgever. De artikelen 3:94 lid 3 en 239 lid 1
BW (jo art. 3:97 en art. 3:98 BW) mogen niet zo worden geïnterpreteerd (ook
al zou dat gezien de bewoordingen mogelijk zijn), dat voor een stille cessie
of verpanding van een subjectief toekomstige vordering voldoende is dat de
vordering reeds bestaat, ongeacht of er ten tijde van de cessie/verpanding
tussen de rechthebbende van de vordering en de cedent/pandgever al een
rechtsverhouding bestaat op grondwaarvan de vordering rechtstreeks door
de cedent/pandgever wordt verkregen. Evenmin mogen de bepalingen zo
worden begrepen dat subjectief toekomstige vorderingen in het geheel
niet bij voorbaat zouden kunnen worden geleverd of verpand. Zoals
hierna zal blijken, hoeft de rechtsverhouding waaruit de vordering
rechtstreeks wordt verkregen niet een rechtsverhouding te zijn met de

497 In geval van een herverpanding (art. 3:242 BW) geldt deze eis niet. De pand-
houder/herpandgever zal immers nooit partij zijn bij de rechtsverhouding waaruit
de vordering wordt verkregen. Partij bij die rechtsverhouding is de eerste pandge-
ver. Evenals een gewone stille verpanding kan ook een stille herverpanding bij
voorbaat plaatsvinden. Aldus in algemene zin: J.J. van Hees 2001, p. 236; Breken
2002, p. 371 en p. 377, noot 25 en Faber & Vermunt 2010b, p. 179. Een andere
opvatting zou met zich brengen dat alleen bestaande vorderingen die reeds
rechtsgeldig met herverpandingsbeding zijn verpand, stil kunnen worden herver-
pand. Aan de grondslageis is voldaan, indien de eerste pandgever ten tijde van de
herverpanding bij voorbaat al partij is bij de rechtsverhouding waaruit de te
verpanden vordering rechtstreeks zal worden verkregen.

498 Vgl. reeds voor het oude recht: HR 25 februari 1932, NJ 1932, p. 301 e.v., m.nt. PS
(Ontvanger/Schermer). Zie ook: HR 10 januari 1992, NJ 1992, 744, m.nt. HJS
(Ontvanger/NMB), r.o. 4.2.

499 Zie nr. 937.
500 Zie nr. 942.
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schuldenaar.501 Behoren bestaande vorderingen toe aan een ander dan
de cedent/pandgever, dan kunnen zij, evenals subjectief toekomstige
roerende zaken, als toekomstige goederen worden geleverd of verpand
((art. 3:98 jo) 3:97 BW). Een en ander betekent dat ook subjectief toekomstige
vorderingen slechts vatbaar zijn voor stille cessie of verpanding bij voorbaat,
indien de vordering door de cedent/pandgever rechtstreeks uit een reeds
bestaande rechtsverhouding wordt verkregen. Denk bijvoorbeeld aan een
tussen de rechthebbende van de vordering en de cedent/pandgever be-
staande (koop)overeenkomst op grondwaarvan de vordering aan de cedent/
pandgever zal worden geleverd.502 Zie daarover hierna § 5.4.6.

Hoewel dit niet met zoveel woorden uit de artikelen 3:94 lid 3 en
239 lid 1 BW volgt, zijn de voorgaande bevindingen, mede gezien de
beoogde gelijkstelling met derdenbeslag, naar alle waarschijnlijkheid ook
in overeenstemming met de bedoeling van de wetgever.503 Daarbij komt
dat niet goed valt in te zien waarom subjectief toekomstige vorderingen
zonder beperking bij voorbaat stil zouden kunnen worden gecedeerd of
verpand – zonder dat er een op een bestaande rechtsverhouding ge-
baseerde verkrijgingsverwachting voor de cedent/pandgever bestaat –

terwijl die mogelijkheid niet bestaat voor objectief toekomstige vorderin-
gen. Evenmin valt in te zien waarom subjectief toekomstige vorderingen
niet bij voorbaat zouden kunnen worden gecedeerd of verpand, terwijl
deze mogelijkheid wel bestaat voor objectief toekomstige vorderingen,
mits zij worden verkregen uit een reeds bestaande rechtsverhouding.

932. Dient de schuldenaar partij te zijn bij de rechtsverhouding waaruit de
vordering wordt verkregen? Een volgende vraag is of ten tijde van de cessie
of de verpanding bij voorbaat ook de schuldenaar al partij moet zijn bij
de rechtsverhouding waaruit de vordering wordt verkregen. Hoewel de
Hoge Raad in het hiervoor weergegeven citaat van het Fijn van Draat-
arrest en ook in het loonbeslag-arrest bevestigend leek te oordelen,504 lijkt

501 Zie nrs. 932 en 942.
502 Zo ook: Faber 1997a, p. 199. Anders: Van Buuren 2002, p. 11 en Verdaas 2008,

nr. 195.
503 Een bestaande vordering is vatbaar voor beslag, indien zij toebehoort aan de

geëxecuteerde. Wat betreft subjectief toekomstige vorderingen geldt mogelijk dat
zij in het geheel niet vatbaar zijn voor beslag, ook niet indien er een rechtsverhouding
bestaat op grond waarvan de geëxecuteerde de vordering van de rechthebbende zal
verkrijgen. Zie nr. 933. Wel kan beslag onder de rechthebbende worden gelegd op de
vordering tot levering van de subjectief toekomstige vordering.

504 Zie HR 25 februari 1932, NJ 1932, p. 301 e.v., m.nt. PS (Ontvanger/Schermer), waar
de Hoge Raad spreekt over een “rechtsverhouding, waarin degene, te wiens laste
het beslag gelegd wordt, dan reeds staat tot hem, onder wien het gelegd wordt”.
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uit het Solleveld II-arrest te kunnen worden afgeleid dat deze eis niet
(meer) behoeft te worden gesteld.505 De onmiddellijke grondslag van de te
cederen vordering kan ook een rechtsverhouding zijn tussen de cedent en
een derde.506 Zoals hierna zal worden uiteengezet, behoeft de rechts-
verhouding waaruit de vordering wordt verkregen ten tijde van de cessie
bij voorbaat niet reeds de ontstaansbron van de vordering te omvatten.507

Het arrest heeft betrekking op een zekerheidscessie naar oud recht van een
toekomstige vordering tot terugbetaling van een krediet dat ten tijde van
de cessie nog niet was verleend.508 Al voor de cessie had de cedent zich
jegens een derde verbonden om aan de kredietnemer (de toekomstige
schuldenaar) een geldlening te verstrekken. Volgens de Hoge Raad was in
dit geval aan de grondslageis voldaan. De directe grondslag van de
vordering tot terugbetaling van de geldlening kon kennelijk worden
gevonden in de overeenkomst tussen de cedent en de derde, die de cedent
ertoe verplichtte om het krediet te verlenen. Zie nader over de vraag
wanneer een vordering uit een rechtsverhouding wordt ‘verkregen’,
hierna § 5.4.

Geheel duidelijk is het Solleveld II-arrest overigens niet. Zowel A-G Franx in zijn
conclusie (onder nr. 2), als Kleijn in zijn noot onder het arrest gaat ervan uit dat
in casu de rechtsverhouding tussen de cedent en de derde een derdenbeding
als bedoeld in art. 1353 (oud) BW bevatte ten gunste van de leningnemer
(de schuldenaar van de gecedeerde vordering).509 Niet duidelijk is of ook de
Hoge Raad daarvan uitgaat en, in geval van een bevestigende beantwoording, of
de Hoge Raad in dit derdenbeding, dat ten tijde van de cessie reeds bestond, de
onmiddellijke grondslag van de gecedeerde vordering ziet. Het derdenbeding
creëert immers mede een rechtsverhouding tussen de cedent (de promissor) en de
schuldenaar (de begunstigde van het beding). Bovendien is niet uitgesloten dat
de omstandigheden van het geval een belangrijke rol hebben gespeeld bij het

505 Zie HR 24 oktober 1980, NJ 1981, 265, m.nt. WMK. Anders: Hof Leeuwarden in zijn
arrest a quo voor HR 24 maart 1995, NJ 1996, 447, m.nt. HJS (Jahn/Nask), alsmede
Franx in zijn conclusie voor HR 8 december 1989, NJ 1990, 747, m.nt. WMK (WUH
II), onder nr. 3.3, die van mening is dat de grondslageis betrekking heeft op een
rechtsverhouding met de schuldenaar van de vordering.

506 Aldus ook: Verhagen & Rongen 2000, p. 60; Reehuis 1989, p. 74; Brahn 1988, p. 161;
Van Mierlo 1988, p. 95-96 en Schoordijk 1986, p. 322. Zie in verband met subjectief
toekomstige vorderingen, hiervoor: nr. 931.

507 Zie nr. 937.
508 Voor de cessie van een vordering was onder het oude recht vereist dat de vordering

reeds ten tijde van de cessie ook naar haar inhoud in voldoende mate door de akte
van cessie werd bepaald. Voor de cessie van een toekomstige vordering betekende
dit dat de vordering haar onmiddellijke grondslag diende te hebben in een ten
tijde van de cessie reeds bestaande rechtsverhouding. Zie hiervoor: nr. 789.

509 Zo ook: Blom 1990, p. 398.
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oordeel van de Hoge Raad. In casu was de schuldenaar een BV waarvan de
cedent en de derde de enig aandeelhouders waren. Er bestond ten tijde van de
cessie dus al een vennootschapsrechtelijke rechtsverhouding tussen de bij
de cessie betrokken partijen. Wellicht dat ook het korte tijdsverloop tussen de
cessie en het verstrekken van het krediet (1 dag), alsmede het feit dat de
voorwaarden waaronder krediet zou worden verstrekt reeds vaststonden, voor
het oordeel van de Hoge Raad van belang zijn geweest.

933. Striktere invulling van het grondslagvereiste bij derdenbeslag? Zoals hiervoor is
opgemerkt, mag worden aangenomen dat de invulling die onder het oude recht
aan het grondslagvereiste bij de zekerheidscessie is gegeven, onder het huidige
recht haar betekenis is blijven behouden voor de regeling van de stille verpanding
en de stille cessie.510 Voor derdenbeslag moet daarentegen mogelijk wel worden
aangenomen dat de rechtsverhouding waaruit de vordering wordt verkregen er
een is met de schuldenaar. In de memorie van toelichting bij art. 475 Rv511 wordt
opgemerkt dat de regeling van art. 475 Rv neerkomt op een handhaving van de
oude rechtspraak waarbij gewezen wordt op het loonbeslag-arrest. Voor derdenbe-
slag zou het loonbeslag-arrest dus nog altijd richtinggevend kunnen zijn.512 Niet-
temin is het goed denkbaar dat de Hoge Raadmet het Solleveld II-arrest een andere
koers is gaan varen, zowel voor cessie als voor beslag.513 Indien dit niet het geval is,
zou zich met betrekking tot de onderhavige vraag de situatie voordoen dat
toekomstige vorderingen in ruimere mate vatbaar zijn voor stille verpanding en
cessie dan voor beslag.

934. Grondslagvereiste en schuldenaarsvervanging. Het grondslagvereiste
roept ook vragen op in verband met schuldenaarsvervanging. Stel dat
verhuurder (V) de huurvorderingen op huurder (H) bij voorbaat stil
cedeert aan X. Na de cessie draagt H zijn rechtspositie met instemming
van V door middel van contractsoverneming over aan Y (art. 6:159 BW).
Y wordt dus de nieuwe huurder.514 Vervolgens gaat V failliet. De curator

510 De grondslageis wordt in art. 3:239 lid 1 BW en art. 475 Rv iets anders geformu-
leerd dan in het Solleveld II-arrest en het loonbeslag-arrest: de vordering moet
“rechtstreeks uit een reeds bestaande rechtsverhouding worden verkregen”. De
wetgever heeft met deze formulering evenwel geen inhoudelijke wijziging beoogd.
Zie Parl. Gesch. Wijziging Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 158 en MvA II Inv., Parl.
Gesch, Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1249.

511 Zie MvT Inv., Parl. Gesch. Wijziging Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 155.
512 Zie HR 25 februari 1932, NJ 1932, p. 301 e.v., m.nt. PS (Ontvanger/Schermer), waar

de Hoge Raad spreekt over een “rechtsverhouding, waarin degene, te wiens laste
het beslag gelegd wordt, dan reeds staat tot hem, onder wien het gelegd wordt”.

513 Voor derdenbeslag geldt wel dat de identiteit van de schuldenaar bekend moet
zijn, aangezien anders geen beslagexploit kan worden betekend.

514 Het is overigens de vraag of de contractsoverneming de cessionaris zonder diens
instemming wel kan worden tegengeworpen. De cessionaris ziet zich als gevolg
van de contractsoverneming geconfronteerd met een andere, wellicht minder !
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van V stelt zich op het standpunt dat de cessie van de na de contracts-
overneming vervallen huurtermijnen niet geldig was, aangezien zijns
inziens niet is voldaan aan het grondslagvereiste van art. 3:94 lid 3 BW.
De huurvorderingen in kwestie worden immers niet verkregen uit een ten
tijde van de cessie bij voorbaat met de schuldenaar (Y) bestaande rechts-
verhouding. Ten tijde van de cessie was H in zijn hoedanigheid van
huurder de (toekomstige) schuldenaar.

Meer algemeen geformuleerd gaat het om de vraag of de ten tijde
van de cessie of verpanding bestaande rechtsverhouding, voor zover dit
de ontstaansbron van de vordering is, een rechtsverhouding moet zijn
tussen de cedent/pandgever en degene die bij het ontstaan van de huur-
vordering schuldenaar is (in het voorbeeld Y) of dat voldoende is dat de
rechtsverhouding waaruit de gecedeerde of verpande vordering voort-
vloeit (de huurovereenkomst) op dat moment bestaat, ongeacht wie
uiteindelijk bij het ontstaan van de huurvordering schuldenaar blijkt te
zijn (H of Y).

In het genoemde voorbeeld is naar mijn mening voor een geldige
stille cessie of verpanding voldoende dat de huurovereenkomst ten
tijde van de cessie bij voorbaat al bestaat. Aan de geldigheid van de
cessie/verpanding doet niet af dat er voor het ontstaan van de vordering
een schuldenaarsvervanging heeft plaatsgevonden. De tekst van de arti-
kelen 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW, noch de toelichting daarop, nopen tot die
conclusie. Er is mijns inziens geen goede grond is om de stille cessie van
een toekomstige vordering in dit opzicht anders te behandelen dan de
stille cessie van een bestaande vordering. In geval van een stille cessie van
een bestaande vordering is duidelijk dat een schuldenaarsvervanging geen

kredietwaardige, schuldenaar/huurder. Het is verdedigbaar, mede op grond van
het prioriteitsprincipe, dat een eerdere cessie bij voorbaat in beginsel prevaleert
boven een latere contractsoverneming en dat de cessionaris de oude huurder in
beginsel nog als zijn schuldenaar mag beschouwen (hier doet zich de spiegelbeel-
dige situatie voor van die als aan de orde in het arrest Van Berkel/Tribosa
(NJ 1992, 172)). In geval van de cessie van een bestaande vordering zou dit volgen
uit de regel dat een latere contractsoverneming de tussen de oude schuldenaar
en de cessionaris bestaande verbintenis niet zonder de toestemming van de
cessionaris kan worden verbroken en vervangen door een verbintenis met een
andere schuldenaar. Wel geldt in geval van een stille cessie, zoals in het besproken
voorbeeld, dat de schuldenaar die met betrekking tot de cessie te goeder trouw is,
bescherming verdient. Deze bescherming houdt in dat de cessionaris de oude
schuldenaar niet meer kan aanspreken, maar zich nog enkel tot de nieuwe
schuldenaar kan wenden. Vgl. hiervoor: § V.6.2.4, alsmede Rongen 2002b, p. 275
e.v.
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afbreuk kan doen aan de geldigheid van de cessie.515 Bovendien is
hiervoor gebleken dat de directe grondslag van de vordering gelegen
kan zijn in een rechtsverhouding met een derde en dat deze rechtsverhou-
ding niet ook de ontstaansbron van de vordering behoeft te zijn (zie ook
hierna). Het ligt dan in de rede om aan te nemen dat als de ten tijde van de
cessie bestaande rechtsverhouding wel de ontstaansbron van de vordering
is, niet de strikte eis geldt dat de uiteindelijke schuldenaar ook reeds op
het moment van de cessie bij voorbaar in die hoedanigheid bij de rechts-
verhouding partij moet zijn geweest.

Voor de geldigheid van de stille cessie of verpanding is wel vereist dat
de rechtsverhouding met degene die uiteindelijk de schuldenaar van de
vordering blijkt te zijn, dezelfde is als de ten tijde van de cessie/verpanding
al bestaande rechtsverhouding. De grondslageis houdt immers in dat de
vordering voortvloeit uit de ten tijde van de cessie of verpanding reeds
bestaande rechtsverhouding. De schuldenaarsvervanging mag derhalve niet
leiden tot een andere rechtsverhouding. Van dezelfde rechtsverhouding is
sprake, indien de schuldenaarsvervanging het gevolg is van een schuld- of
contractsoverneming, fusie, (af)splitsing of erfopvolging;516 maar mogelijk
niet in geval van een novatie van de oorspronkelijke overeenkomst. In geval
van novatie wordt de oorspronkelijke overeenkomst vervangen door een
geheel nieuwe overeenkomst die inhoudelijk mogelijk gelijk is aan de oude,
maar desondanks wellicht niet als een voortzetting van de oorspronkelijke
overeenkomst kan worden beschouwd. Het is niet uitgesloten dat in dit
geval niet aan de grondslageis wordt voldaan.517

515 Opgemerkt zij dat in geval van een schuldoverneming voor de geldigheid daarvan
de toestemming van de cessionaris vereist is (art. 6:155 BW). Ook in geval van
contractsoverneming is verdedigbaar dat de toestemming van de cessionaris
vereist is (zie de vorige noot). Wel kan worden aangenomen dat de schuldenaar
die met betrekking tot de cessie te goeder trouw is, wordt beschermd.

516 Vgl. ook: HR 25 januari 1991, NJ 1992, 172, m.nt. HJS (Van Berkel/Tribosa), waarin
de Hoge Raad oordeelde dat een beslag gelegd op toekomstige huurvorderingen
kan worden tegengeworpen aan de executiekoper van het verhuurde registergoed,
op wie krachtens art. 7A:1612 BW (oud) (“koop breekt geen huur”) de huur-
overeenkomst is overgegaan. In het arrest is echter geen sprake van een schulde-
naarsvervanging, maar van een schuldeisersvervanging. Uit het arrest blijkt dat het
beslag niet vervalt als gevolg van het feit dat de huurtermijnen die na de
contractsovergang opeisbaar worden niet voortvloeien uit een rechtsverhouding
met de oorspronkelijke beslagene (de oude verhuurder).

517 Ik acht het evenwel verdedigbaar dat ook in geval van een novatie voldaan kan
zijn aan de grondslageis van de artikelen 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW. Verdedigbaar
is dat het begrip “bestaande rechtsverhouding” ruim kan worden opgevat en dat
een novatie aan de schuldenaarszijde voor toepassing van het grondslagvereiste
niet tot een nieuwe rechtsverhouding leidt, mits de nieuwe overeenkomst in-
houdelijk niet zozeer afwijkt van de oude dat zij in economisch opzicht niet meer!
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Als men in het hiervoor genoemde voorbeeld aanneemt dat de stille
cessie geldig is, rijst vervolgens nog wel de vraag of voor de tegenwerpelijkheid
van de stille cessie aan Y vereist is dat de cessie aan hem wordt medegedeeld
of dat daarvoor voldoende is dat H reeds van de stille cessie in kennis was
gesteld (zie art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW). Hiervoor is in § V.5.8.2 een
vergelijkbare vraag aan de orde gesteld in verbandmet de openbare cessie van
een toekomstige vordering uit een reeds bestaande rechtsverhouding gevolgd
door een schuldenaarsvervanging. De vraag is dan of vereist is dat medede-
ling is gedaan aan degene die bij het ontstaan van de vordering de
schuldenaar is, of dat voldoende is dat mededeling is gedaan aan degene
waarvan op dat moment verwacht mocht worden dat hij de schuldenaar zou
zijn, omdat hij in de hoedanigheid van toekomstig schuldenaar partij bij de
rechtsverhouding was. In § V.5.8.2 is de vraag in de laatste zin beantwoord.
Voor de hier aan de orde gestelde vraag geldt naar mijn mening hetzelfde.
Gemakshalve zij naar de genoemde paragraaf verwezen.518

5.4 De eis van een ‘verkrijging’ uit een ‘bestaande rechtsverhouding’

5.4.1 De rechtsverhouding moet de rechtsgrond voor de verkrijging
van de vordering bevatten

935. Algemeen. De vraag rijst wanneer van een vordering kan worden gezegd
dat zij wordt ‘verkregen’ uit een ten tijde van de cessie of verpanding
bestaande rechtsverhouding. De parlementaire geschiedenis biedt nauwelijks
helderheid. Bij wijze van voorbeeld worden genoemd: vorderingen “uit huur
of pacht of uit een andere overeenkomst die tot bepaalde toekomstige
betalingen verplicht”.519 De eis van een rechtstreekse “verkrijging” uit een
bestaande rechtsverhouding lijkt echter ruimer te mogen worden opgevat.520

Dit blijkt uit de jurisprudentie van de Hoge Raad met betrekking tot de
(zekerheids)cessie onder het oude recht,521 die ook voor het huidige recht van

met de oude overeenkomst kan worden gelijkgesteld. Indien de nieuwe overeen-
komst inhoudelijk overeenstemt met de oude, zou kunnen worden aangenomen dat
de nieuwe overeenkomst een voortzetting is van de ten tijde van de novatie reeds
bestaande rechtsverhouding.

518 Zie nr. 480.
519 Zie MvT Inv., Parl. Gesch. Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 155. Hetzelfde voorbeeld

wordt genoemd in: Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 10.
520 Zo ook: Verdaas 2008, nr. 194 en Reehuis 1989, p. 74. Vgl. reeds: Köster 1964,

p. 113.
521 Zie HR 24 oktober 1980, NJ 1981, 265, m.nt. WMK (Solleveld II); HR 26 maart 1982,

NJ 1982, 615, m.nt. WMK (SOS/ABN); HR 11 oktober 1985, NJ 1986, 68 (Kramer
q.q./NMB); HR 25 maart 1988, NJ 1989, 200, m.nt. WMK (Staal Bankiers/Ambags
q.q.) en HR 16 juni 1995, NJ 1996, 508, m.nt. WMK (Ontvanger/Rabobank IJmuiden).
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belang blijft (zie hierna). Voor de vraag of een vordering wordt verkregen uit
een bestaande rechtsverhouding kan bovendien aansluiting worden gezocht
bij andere wetsbepalingen waarin een vergelijkbare terminologie wordt ge-
bezigd, zoals de artikelen 6:52 lid 2 BW (opschorting) en art. 6:130 lid 1 BW
(verrekening).522

936. De term “verkrijging” heeft een juridische betekenis. Alvorens verschil-
lende casusposities te behandelen, merk ik op dat de termen ‘verkrijging’ uit
een ‘bestaande rechtsverhouding’ in juridische zin moeten worden opgevat.
Dit wil zeggen dat in de ten tijde van de cessie of de verpanding bestaande
rechtsverhouding tevens de rechtsgrond moet zijn gelegen voor de verkrij-
ging (in juridische zin) van de vordering door de cedent of de pandgever.
Zoals hierna zal worden uiteengezet, kan daarbij worden gedacht aan (i) een
rechtsverhouding die mede de ontstaansbron van de vordering omvat of
later gaat omvatten523 of (ii) een rechtsverhouding die uiteindelijk leidt tot
een rechtsopvolging in de vordering, bijvoorbeeld door cessie.524

Van een ‘verkrijging’ als bedoeld in de genoemde wetsbepalingen
kan geen sprake zijn, indien de vordering slechts ‘enig (feitelijk) verband’
heeft met een ten tijde van de cessie of de verpanding bestaande rechts-
verhouding, zonder dat deze rechtsverhouding ook de rechtsgrond van de
verkrijging van de vordering bevat.525 Een ander oordeel zou het begrip
‘verkrijging uit een rechtsverhouding’ wel erg ver oprekken. Dat lijkt niet
de bedoeling van de wetgever geweest te zijn.

De rechtsverhouding waaruit de vordering rechtstreeks wordt ver-
kregen, kan overigens zowel van privaatrechtelijke, als van publiekrechte-
lijke aard zijn.526

522 Art. 6:52 lid 2 BW bepaalt dat tussen een vordering en een schuld voldoende
samenhang kan worden aangenomen om opschorting van de nakoming van een
schuld te rechtvaardigen, indien beide verbintenissen voortvloeien uit dezelfde
rechtsverhouding. Art. 6:130 lid 1 BW bepaalt dat ondanks de overgang van een
vordering op een nieuwe schuldeiser, de schuldenaar een tegenvordering op de
oorspronkelijke schuldeiser met de overgegane vordering kan verrekenen, mits
beide vorderingen voortvloeien uit dezelfde rechtsverhouding.

523 Zie § IX.5.4.2.
524 Zie § IX.5.4.6.
525 Wellicht anders: Damkot & Verdaas 2003, p. 4, die opmerken dat “enige grondslag”

in een bestaande rechtsverhouding voldoende is, alsmede Reehuis 1989, p. 74, die
met betrekking tot het grondslagvereiste van het solleveld II-arrest opmerkt, dat het
voldoende lijkt te zijn dat de cedent en de schuldenaar in een “rechtens relevante
verhouding” tot elkaar staan. Vgl. Verdaas 2008, nr. 197.

526 Zie bijvoorbeeld in verband met de (zekerheids)cessie en de verpanding van vorde-
ringen ter zake van sanerings- en investeringsbijdragen:HR26maart 1982,NJ 1982, 615,
m.nt. WMK (SOS/ABN); HR 11 oktober 1985, NJ 1986, 68, m.nt. WMK (Kramer q.q./
NMB) en HR 16 juni 1995, NJ 1996, 508, m.nt. WMK (Ontvanger/Rabobank IJmuiden).
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5.4.2 Het vereiste van een ‘bestaande rechtsverhouding’; ruime
betekenis

937. De ten tijde van de cessie bestaande rechtsverhouding behoeft (nog) niet de
ontstaansbron van de vordering te omvatten; vereiste van ‘dezelfde rechtsverhou-
ding’. Voor vorderingen die ontstaan uit overeenkomst geldt dat de
grondslageis in de regel is vervuld, indien deze overeenkomst – de
ontstaansbron van de vordering – ten tijde van de cessie of de verpanding
al bestaat.527 Denk bijvoorbeeld aan een ten tijde van de cessie bestaande
huurovereenkomst.528 Uit het hiervoor genoemde Solleveld II-arrest blijkt
evenwel dat niet altijd vereist is, dat de ten tijde van de cessie of verpan-
ding bestaande rechtsverhouding tevens ook de “ontstaansbron” van de
vordering is.529 In de casus van het arrest was de onmiddellijke grondslag
van de vordering gelegen in het feit dat de cedent zich tegenover een derde
had verbonden tot het sluiten van de overeenkomst waarin de bij voorbaat
te cederen vordering haar bron zou gaan vinden (een overeenkomst van
geldlening). De ontstaansbron van de vordering behoeft ten tijde van de
cessie of de verpanding bij voorbaat dus nog niet aanwezig te zijn.

Indien de cedent de vordering verkrijgt doordat hij later de overeen-
komst aangaat waaruit de vordering ontstaat (in de casus van het Solleveld II
arrest: de overeenkomst van geldlening),530 is naar mijn mening wel
vereist dat deze overeenkomst samen met de ten tijde van de cessie
bestaande rechtsverhouding kan worden aangemerkt als een en dezelfde

527 Zoals ik hiervoor heb betoogd (§ IX.3.5.4), rechtvaardigt de verbindende kracht
van een overeenkomst de daaruit voortkomende vorderingen van meet af aan als
bestaande vorderingen te beschouwen. De vorderingen zijn in dat geval zonder
meer vatbaar voor stille verpanding; aan de vraag of de grondslageis is vervuld,
komt men dan niet meer toe.

528 Vgl. MvT Inv., Parl. Gesch. Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 155, waar wordt opgemerkt
dat een vordering uit huur of pacht of een andere overeenkomst die tot bepaalde
toekomstige betalingen verplicht, onder het beslag valt, indien de overeenkomst ten
tijde van de beslaglegging reeds tot stand gekomen was (zie echter hierna § IX.5.5
over de betekenis van de eis van een “rechtstreekse” verkrijging). Vgl. Nota, TK 2003-
2004, 28 878, nr. 5, p. 10. Zie verder: HR 30 januari 1987, NJ 1987, 530, m.nt. G (WUH/
Emmerig q.q.); HR 25 januari 1991, NJ 1992, 172, m.nt. HJS (Van Berkel/Tribosa); Hof
Leeuwarden 11 juni 1986, NJ 1987, 333 en Rb. ’s-Hertogenbosch 29 november 1985,
NJ 1987, 113.

529 Anders: Van der Ven 1994, p. 74, die van mening is dat het “verbintenisscheppende
rechtsfeit” aanwezig moet zijn. Eveneens anders: Rb. Amsterdam 6 januari 1988, te
kennen uit NJ 1990, 747.

530 Op deze plaats zij herhaald dat niet vereist is dat de cedent/pandgever partij is bij
de rechtsverhouding waaruit de vordering ontstaat. Zie § IX.5.4.6 over het geval
dat de cedent/pandgever de vordering van een rechtsvoorganger verkrijgt door
cessie.
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rechtsverhouding.531 In het geval de ontstaansbron van de vordering een
op zichzelf staande rechtsverhouding is, kan per definitie niet worden
voldaan aan de eis dat de vordering door de cedent wordt verkregen uit
een rechtsverhouding die ten tijde van de cessie al bestaat. Zoals opge-
merkt is ‘enig verband’ met een ten tijde van de cessie bestaande rechts-
verhouding niet voldoende, maar dient de ten tijde van de cessie
bestaande rechtsverhouding de rechtsgrond voor de verkrijging te
(gaan) bevatten.532

De directe grondslag van de vordering kan dus gelegen zijn in een
rechtsverhouding die uit verschillende deelverhoudingen bestaat. Denk
aan verschillende overeenkomsten die samen dezelfde rechtsverhouding
(gaan) vormen.533 Of sprake is van “dezelfde rechtsverhouding” zal
uiteindelijk moeten worden beoordeeld aan de hand van alle omstandig-
heden van het geval.534 Daarbij geldt dat niet vereist is dat al de deel-
verhoudingen ten tijde van de cessie of de verpanding bij voorbaat reeds
bestaan. De verschillende deelverhoudingen kunnen gespreid in de tijd tot
stand komen535 of elkaar in tijd opvolgen en voortzetten.536 Zoals hier-
voor is gebleken, is evenmin vereist dat de schuldenaar ten tijde van de
cessie of verpanding al partij is bij de rechtsverhouding waaruit de
vordering uiteindelijk wordt verkregen.537

531 Blijkens het Solleveld II-arrest hoeft het echter niet te gaan om een rechtsverhou-
ding tussen dezelfde partijen.

532 Omwille van de duidelijkheid zij benadrukt dat de “rechtsgrond” van de verkrij-
ging niet hetzelfde is als de “ontstaansbron” van de vordering. Waar het op
aankomt is dat de ten tijde van de cessie bij voorbaat bestaande rechtsverhouding
later ook de ontstaansbron van de vordering gaat omvatten. Daarmee omvat de
ten tijde van de cessie bestaande rechtsverhouding ook de rechtsgrond van de
verkrijging.

533 Vgl. het Solleveld II-arrest en wat betreft het begrip “dezelfde rechtsverhouding”
in art. 6:130 lid 1 BW: HR 21 januari 2000, NJ 2000, 237 (Stet/Braaksma). Zie ook
hierna: nrs. 938-940.

534 Zie in verband met verrekening en art. 6:130 lid 1 BW: HR 21 januari 2000, NJ 2000,
237 (Stet/Braaksma).

535 Denk aan een raamovereenkomst die verplicht tot het sluiten van andere over-
eenkomsten (zie hierna).

536 Denk aan de onderhandelingsfase die aan het sluiten van een overeenkomst
voorafgaat en waarin op een gegeven moment door een van de partijen een
aanbod wordt gedaan, welk aanbod na enige tijd wordt aanvaard waarna de
overeenkomst tot stand komt (zie hierna).

537 Vgl. in dit verband ook: HR 23 februari 2001, NJ 2001, 431, m.nt. ThMdB en JBMV
(Maatschap X/Overes q.q.). De casus die ten grondslag ligt aan dit arrest betreft
o.a. een zekerheidscessie onder het voor 1992 geldende recht van de rechten op een
verzekeringsuitkering ter zake van de verzekering van een schip dat aan de
cessionaris was verhypothekeerd. Ten tijde van de cessie was het schip reeds !
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5.4.3 Rechtsverhouding tussen cedent en schuldenaar

938. De onmiddellijke grondslag van de vordering is gelegen in een rechts-
verhouding tussen de cedent en de schuldenaar. Zoals vermeld, wordt voor
vorderingen uit overeenkomst in de regel aan het grondslagvereiste
voldaan, indien de overeenkomst – de ontstaansbron van de vordering –

ten tijde van de cessie of verpanding al bestaat.538 Denk aan de cessie of
verpanding van huur- of loonvorderingen uit een ten tijde van de cessie of
verpanding bestaande huur- of arbeidsovereenkomst.

Uit het Solleveld II-arrest kan voorts de conclusie worden getrokken
dat in ieder geval sprake is van een rechtstreekse ‘verkrijging’ uit ‘dezelfde
rechtsverhouding’, indien er ten tijde van de cessie bij voorbaat een
rechtsverhouding bestaat tussen de cedent en de toekomstige schuldenaar
op grond waarvan de cedent of de schuldenaar gehouden is een andere
rechtsverhouding tot stand te brengen, waarin de bij voorbaat gecedeerde
vordering haar ontstaansbron vindt.539 In beginsel levert deze gehouden-
heid samen met de ontstaansbron van de vordering de rechtsverhouding
op waaruit de vordering rechtstreeks wordt verkregen. Denk bijvoorbeeld
aan een overeenkomst die de schuldeiser/cedent verplicht de schuldenaar
een krediet te verstrekken.540

Ook zonder een dergelijke gehoudenheid van de cedent of de schul-
denaar kan er evenwel sprake zijn van een ten tijde van de cessie bestaande
rechtsverhouding waaruit de vordering rechtstreeks wordt verkregen, ook al

verzekerd. De verzekering werd evenwel periodiek hernieuwd met ten dele andere
assuradeuren en met wijzigingen op ondergeschikte punten. Het Hof Den Haag
was van mening dat de cessionaris geen aanspraak kon maken op de verzeke-
ringspenningen, aangezien de verzekeringsuitkering voortvloeide uit een inmid-
dels hernieuwde verzekeringsovereenkomst met gedeeltelijk andere verzekeraars
dan ten tijde van de cessie, zodat niet voldaan zou zijn aan de grondslageis van het
Solleveld II-arrest. Het hof gaat kennelijk uit van de – in mijn ogen onjuiste –

veronderstelling dat reeds het feit dat er andere verzekeraars partij zijn bij de
verzekeringsovereenkomst met zich brengt dat er geen sprake meer kan zijn van
dezelfde rechtsverhouding als ten tijde van de cessie bij voorbaat (zie de beoorde-
ling door het hof onder nr. 22).

538 Zie evenwel hierna: § IX.5.5 in verband met de betekenis van het vereiste van een
‘rechtstreekse’ verkrijging.

539 Zo ook: De Waal-Van Wessem 1983b, p. 1202. Vgl. Kleijn die in zijn noot onder het
arrest spreekt van “een onmiddellijkheid in de tweede graad”. In het Solleveld II
arrest ging het om een rechtsverhouding met een derde die niet de ontstaansbron
van de vordering was. Indien een rechtsverhouding met een derde de directe
grondslag voor de verkrijging van de vordering kan zijn, dan geldt dat a fortiori
voor een rechtsverhouding met de schuldenaar (niet zijnde de ontstaansbron van
de vordering).

540 Vgl. HR 29 oktober 2004, NJ 2006, 203, m.nt. HJS (Van den Bergh/Van der Walle
en ABN-AMRO).
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omvat deze rechtsverhouding zelf op het moment van de cessie bij voorbaat
nog niet de ontstaansbron van de vordering. Onder omstandigheden is het
mogelijk dat een vordering die haar ontstaansbron heeft in overeenkomst Y,
reeds voor de totstandkoming van deze overeenkomst geldig bij voorbaat stil
kan worden gecedeerd, omdat overeenkomst Y samen met overeenkomst X,
die ten tijde van de cessie wel reeds bestaat, een en dezelfde rechtsverhouding
gaat vormen.541 Daarvoor is vereist dat er tussen beide overeenkomsten een
voldoende functioneel verband bestaat. Het bestaan van een voldoende func-
tioneel verband kan – buiten het geval waarin de ene overeenkomst verplicht
tot het sluiten van de andere – bijvoorbeeld volgen uit het feit dat beide
overeenkomsten gericht zijn op het realiseren van een gezamenlijk doel of uit
het feit dat er tussen beide overeenkomsten juridische verbindingen bestaan
(blijkend uit contractsbepalingen).

Een voorbeeld ter verduidelijking. A leent een bedrag aan B. Partijen
komen daarbij overeen dat B de lening zal aanwenden voor de verwerving
van een bedrijfspand dat door B aan A wordt verhuurd. Afhankelijk van de
omstandigheden kunnen de lening en de huurovereenkomst onderdeel zijn
van dezelfde rechtsverhouding.542 Voor toepassing van het grondslagvereiste
zou dit betekenen dat B al ten tijde van de totstandkoming van de geldlening
de toekomstige huurvorderingen die hij op A zal verkrijgen stil kan cederen
of verpanden aan A of een derde. Het feit dat de huurovereenkomst – de
ontstaansbron van de te cederen of verpanden vorderingen – ten tijde van de
geldlening nog niet bestaat, doet daaraan niet af. De later nog te sluiten
huurovereenkomst gaat samen met de geldlening de rechtsverhouding
vormen waarin de huurvorderingen hun grondslag vinden. De totstandko-
ming van de geldlening vormt het begin van die rechtsverhouding.

939. Andere voorbeelden. Aan de grondslageis is voldaan in geval van een
raamovereenkomst of een voorovereenkomst die de cedent/pandgever en/of de

541 Voor een geldige cessie is wel vereist dat de te cederen vordering met voldoende
bepaalbaarheid door de cessie-akte kan worden omschreven (art. 3:84 lid 2 BW).
Een omschrijving van de rechtsverhouding kan voldoende zijn, mits achteraf kan
worden vastgesteld dat overeenkomst Y onderdeel is van de bedoelde rechts-
verhouding.

542 Zie HR 21 januari 2000, NJ 2000, 237 (Stet/Braaksma) in verband met de betekenis
van het begrip “dezelfde rechtsverhouding” in art. 6:130 BW. Het voorbeeld is
ontleend aan dit arrest. Zie voor een overzicht van de omstandigheden die volgens
de Hoge Raad relevant kunnen zijn voor het oordeel dat sprake is van “dezelfde
rechtsverhouding”, hiervoor: nr. 213. In het bijzonder was van belang dat de lening
werd verstrekt teneinde de aankoop van het bedrijfspand te financieren, waarna
het pand aan de leningverstrekker werd verhuurd. Bovendien bestond er een
juridische verbinding tussen beide overeenkomsten in de vorm van verrekenbe-
dingen.
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schuldenaar ertoe verplicht om (periodiek) goederen te leveren, diensten te
verschaffen of gelden ter beschikking te stellen krachtens nog te sluiten overeen-
komsten.543 Denk bijvoorbeeld aan een kredietfaciliteit die de leninggever ertoe
verplicht om, indien de geldnemer dat wenst, tot een bepaalde kredietlimiet
afzonderlijke overeenkomsten van geldlening aan te gaan. De kredietgever kan al
voor de verstrekking van de afzonderlijke kredieten de vorderingen die daaruit
gaan voortvloeien bij voorbaat stil cederen of verpanden. De kredietfaciliteit is de
rechtsverhouding waarin de vorderingen hun directe grondslag vinden.544

Een aanbod tot het sluiten van een overeenkomst kan naar mijn mening in
beginsel worden aangemerkt als de “rechtstreekse grondslag” van de vorderin-
gen die uit de overeenkomst worden verkregen, zowel wat betreft de vorde-
ringen die de aanbieder na aanvaarding van het aanbod op grond van de
overeenkomst verkrijgt, als wat betreft de vorderingen van de geadresseerde
van het aanbod.545 Een aanbod leidt tot een gehoudenheid van degene die het
aanbod doet (de cedent/pandgever of de schuldenaar). Indien het aanbod tijdig
wordt aanvaard, is de aanbieder immers gebonden aan de overeenkomst die met
de aanvaarding tot stand komt. Met deze gehoudenheid van de aanbieder
correspondeert een wilsrecht van de geadresseerde van het aanbod om door
aanvaarding van het aanbod de overeenkomst tot stand te brengen. Het aanbod
en de op grond daarvan tot stand gekomen overeenkomst zijn een en dezelfde
rechtsverhouding; het aanbod en de aanvaarding “gaan op” in de overeenkomst
waaruit de te cederen of verpanden vordering voortvloeit. Hetzelfde geldt voor
vorderingen die worden verkregen na uitoefening door de pandgever of de
schuldenaar van een optierecht.546

543 De ontstaansbron van de vordering kan overigens ook in de raamovereenkomst
zelf zijn gelegen. Denk bijvoorbeeld aan een langlopend afnamecontract.

544 Vgl. HR 24 oktober 1980, NJ 1981, 265, m.nt. WMK (Solleveld II); HR 25 maart
1988, NJ 1989, 200, m.nt. WMK (Staal Bankiers/Ambags q.q.) en HR 29 oktober
2004, NJ 2006, 203, m.nt. HJS (Van den Bergh/Van der Walle en ABN-AMRO),
r.o. 3.5. Zie in verband met een onderhoudscontract: Hof ’s-Hertogenbosch
2 februari 2010, JOR 2010/139, m.nt. Schuijling (Nassau Beheer/Rabobank Breda).

545 Anders: Broekveldt 2003, p. 169, die met betrekking tot derdenbeslag opmerkt dat
een vordering die pas wordt verkregen nadat de overeenkomst volledig tussen
partijen is uitgevoerd, ten tijde van het aanbod nog te toekomstig is om vatbaar te
zijn voor beslag.

546 Vgl. art. 6:219 lid 3 BW, krachtens welke bepaling een optiebeding wordt aange-
merkt als een onherroepelijk aanbod tot het sluiten van een overeenkomst.
Kennelijk anders: Biemans 2009c, p. 99. Een alternatief zou overigens gelegen
kunnen zijn in de overdracht van het optierecht zelf. In geval van overdracht
verkrijgt de cessionaris het wilsrecht tot uitoefening van de optie. De cessionaris
kan het wilsrecht ook tijdens het faillissement van de cedent uitoefenen en zo een
vordering verkrijgen op degene die het wilsrecht heeft verleend. In bepaalde
gevallen kan het persoonlijke karakter van het wilsrecht aan een overdracht in
de weg staan. Voor het overige wordt de overdraagbaarheid van het wilsrecht
bepaald door de vraag of de na uitoefening te verkrijgen rechten voor overdracht
vatbaar zijn. Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 314. Zie voorts: W. Snijders 1999,
p. 565, die op grond van een analogie met contractsoverneming (art. 6:159 BW)
betoogt dat voor de overdraagbaarheid van een optierecht nodig is “dat men in het
verlenen ervan tevens een instemming met een eventuele overdracht ziet”.
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Verder kan nog worden gewezen op de onderhandelingsfase die aan het sluiten
van een overeenkomst vooraf kan gaan.547 Tussen partijen die met elkaar in
onderhandeling treden, kan op een gegeven moment een rechtsverhouding
ontstaan die wordt beheerst door de eisen van redelijkheid en billijkheid. De
onderhandelingen kunnen zich vervolgens dusdanig verdichten dat op een zeker
moment de rechtsverhouding ontstaat waarvan ook de overeenkomst die uit-
eindelijk door partijen wordt gesloten deel uitmaakt en waarin de bij voorbaat te
cederen of te verpanden vordering haar ontstaansbron vindt. Dit zal van geval
tot geval ex post moeten worden beoordeeld. In de regel zal van “dezelfde
rechtsverhouding” sprake zijn, indien ten tijde van de cessie of de verpanding bij
voorbaat de onderhandelingen zo ver gevorderd zijn dat een van de partijen er
gerechtvaardigd op mocht vertrouwen dat enigerlei overeenkomst uit de onder-
handelingen zou resulteren en de overeenkomst, zoals deze uiteindelijk wordt
gesloten, ook uit deze onderhandelingsfase voortvloeit.548 Afhankelijk van de
omstandigheden is het mogelijk dat de voor toepassing van de artikelen 3:94 lid 3
en 239 lid 1 BW relevante rechtsverhouding al ontstaat op het moment dat de
contouren van de overeenkomst zoals die uiteindelijk is gesloten, duidelijk worden.
De mogelijkheid om vorderingen uit een nog tot stand te komen overeenkomst
reeds tijdens de onderhandelingsfase te kunnen cederen of verpanden, kan van
groot belang zijn voor de voorfinanciering van de uit de overeenkomst voor de
cedent of pandgever voortvloeiende verplichtingen.
De vraag rijst of het feit dat in de hier genoemde gevallen (raamovereenkomst,
aanbod, opties, onderhandelingsfase) het ontstaan van de vordering nog afhan-
kelijk is van een wilsverklaring van de schuldenaar en/of de cedent/pandgever
(het sluiten van de overeenkomst) met zich brengt dat de vordering niet ‘recht-
streeks’ wordt verkregen uit een reeds bestaande rechtsverhouding. Hoewel de
reikwijdte van dit vereiste niet geheel duidelijk is (zie hierna § 5.5), heeft het
vereiste mijns inziens een beperkte betekenis en staat het in de hier genoemde
gevallen niet aan een geldige stille cessie of verpanding bij voorbaat in de weg.549

5.4.4 Rechtsverhouding tussen cedent en derde

940. De onmiddellijke grondslag van de vordering is gelegen in een rechts-
verhouding tussen de cedent en een derde. Uit het Solleveld II-arrest lijkt te
volgen dat de rechtsverhouding waaruit de vordering ten tijde van de
cessie of verpanding rechtstreeks wordt verkregen, een rechtsverhouding
kan zijn tussen de cedent/pandgever en een derde. Een ‘derde’ is iemand

547 Zie hierover ook: Schoordijk 1986, p. 322.
548 Vgl. o.a.: HR 18 juni 1982, NJ 1983, 723, m.nt. CJHB (Plas/Valburg).
549 Dit lijkt ook te kunnen worden afgeleid uit onder meer: HR 24 oktober 1980,

NJ 1981, 265, m.nt. WMK (Solleveld II); HR 25 maart 1988, NJ 1989, 200, m.nt.
WMK (Staal Bankiers/Ambags q.q.) en HR 29 oktober 2004, NJ 2006, 203, m.nt.
HJS (Van den Bergh/Van der Walle en ABN-AMRO). Anders wat betreft beslag op
een optierecht: Rb. Rotterdam 29 augustus 2008, JBPr 2008/62, m.nt. Steneker
(Fairmount/Fairstar), r.o. 4.2.
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die niet de schuldenaar is, maar mogelijk wel de cessionaris of pand-
houder. Ook hier geldt dat aan de hand van de omstandigheden van het
geval moet worden beoordeeld of de rechtsverhouding tussen de cedent
en de derde en de (later tot stand gekomen) rechtsverhouding tussen de
cedent en de schuldenaar (waarin de vordering haar ontstaansbron vindt)
voldoende functioneel met elkaar verbonden zijn en zodoende onderdeel
zijn van eenzelfde rechtsverhouding, zodat kan worden gezegd dat de
vordering wordt verkregen uit een ten tijde van de cessie reeds bestaande
rechtsverhouding.

Denk bijvoorbeeld aan een cessie of verpanding door een lasthebber
van de vorderingen die hij zal verkrijgen uit een op eigen naam op grond
van de last te sluiten overeenkomst. Ook kan worden gedacht aan
de verpanding aan een hypotheekhouder van de vorderingen uit een
opstalverzekering die ten tijde van de verpanding nog niet is afgesloten,
maar tot het afsluiten waarvan de pandgever zich wel al tegenover de
hypotheekhouder in de financieringsovereenkomst heeft verplicht.550

Kunnen in deze gevallen de last en de financieringsovereenkomst worden
aangemerkt als de rechtsverhoudingen waaruit de vorderingen recht-
streeks worden verkregen?

Vorderingen die hun ontstaansbron vinden in een in de toekomstmet
de schuldenaar te sluiten overeenkomst (de ter uitvoering van de last
gesloten overeenkomst, de opstalverzekering) worden niet vatbaar voor
stille cessie of verpanding op grond van het enkele feit dat de overeen-
komst tussen de cedent/pandgever en de derde (de lastgeving, de
financieringsovereenkomst) eerstgenoemde verplicht tot het sluiten van
de overeenkomst waaruit de vordering ontstaat. In de genoemde voor-
beelden bestaat er tussen beide rechtsverhoudingen in de regel geen enkel
ander verband dan dat laatstgenoemde overeenkomst tot het aangaan van
eerstgenoemde overeenkomst verplichtte. Dit is naar mijn mening niet
voldoende om eenzelfde rechtsverhouding aanwezig te achten.551 Er zal
een voldoende functioneel verband tussen beide overeenkomsten moeten
zijn die de overeenkomsten dusdanig met elkaar verbindt dat gesproken

550 Zie ook: Rb. Amsterdam 26 april 1972, NJ 1973, 98, waarin een (akte van)
hypothecaire geldlening werd beschouwd als de onmiddellijke grondslag van
een cessie van de vorderingen uit een na de geldlening tot stand gekomen
verzekeringsovereenkomst.

551 In geval van een rechtsverhouding tussen de cedent/pandgever en de schuldenaar die
verplicht tot het aangaan van de overeenkomst waaruit de te cederen of verpanden
vordering voortvloeit, is dit meestal anders, juist omdat het dan gaat om een
rechtsverhouding met de schuldenaar. Het feit dat er bij beide rechtsverhoudingen
sprake is van een identiteit van partijen is een wezenlijke omstandigheid bij de
beoordeling van de vraag of sprake is van ‘dezelfde rechtsverhouding’.
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kan worden van ‘dezelfde rechtsverhouding’. In de bovengenoemde ge-
vallen is daarvan in beginsel geen sprake en wordt de vordering in de
regel dus niet verkregen uit een ten tijde van de cessie of verpanding
bestaande rechtsverhouding.552 De vorderingen vinden hun rechtstreekse
grondslag uitsluitend in de overeenkomst tussen de cedent/pandgever en
de schuldenaar en kunnen pas (bij voorbaat) stil worden gecedeerd of
verpand als deze overeenkomst tot stand is gekomen.553

Van ‘eenzelfde rechtsverhouding’ is mogelijk wel sprake, indien er ten
tijde van de cessie tevens een rechtsverhouding bestaat tussen de toekomstige
schuldenaar en de derde en/of de cedent, die samen met de overeenkomst
tussen de derde en de cedent en de ontstaansbron van de vordering dezelfde
rechtsverhouding vormt (vgl. de casus die ten grondslag ligt aan het Solleveld
II-arrest).554 Of er een voldoende functioneel verband tussen de rechtsver-
houdingen bestaat, is te beoordelen aan de hand van de omstandigheden van
het geval. Zoals vermeld, kunnen aanwijzingen daarvoor zijn dat de rechts-
verhoudingen gericht zijn op het realiseren van een gezamenlijk doel of dat er
tussen de rechtsverhoudingen juridische verbindingen bestaan (blijkend uit
de contractsbepalingen).555

552 Bovendien zou derdenbeslag in dit geval niet mogelijk zijn vanwege het feit dat de
identiteit van de derde waaronder het beslag dient plaats te vinden (de schulde-
naar van de beslagen vordering) nog niet bekend is. Vanwege de door de wetgever
beoogde gelijkstelling van derdenbeslag en stille verpanding, moet mogelijk reeds
op deze grond worden aangenomen dat een stille cessie of verpanding bij voorbaat
is uitgesloten.

553 Zie HR 8 december 1989, NJ 1990, 747, m.nt. WMK (WUH II), welk arrest
betrekking heeft op een zekerheidscessie naar oud recht aan een bank van de
vorderingen uit een schadeverzekeringsovereenkomst (brandverzekering) die ten
tijde van de cessie nog niet was afgesloten. Wel was de cedent (de kredietnemer)
ten tijde van de cessie bij voorbaat jegens de cessionaris (de bank) verplicht om een
brandverzekering af te sluiten. Het cassatiemiddel betoogde dat de cessie in
voldoende mate door de cessie-akte was bepaald mede vanwege de aanwezigheid
van een verzekeringsplicht. Aan de grondslageis van het Solleveld II-arrest zou
zijn voldaan. In navolging van A-G Franx oordeelde de Hoge Raad evenwel dat in
casu de toekomstige vorderingen niet vatbaar waren voor cessie, aangezien de
vorderingen hun grondslag vonden in de verzekeringsovereenkomst die ten tijde
van de cessie bij voorbaat nog niet was gesloten. De in het cassatiemiddel
genoemde omstandigheden zouden daaraan niet afdoen (zie r.o. 3.4). Kennelijk
is de Hoge Raad, evenals Franx, van mening dat de ten tijde van de cessie
bestaande verzekeringsplicht van de cedent ten opzichte van de cessionaris, niet
kon worden aangemerkt als de “onmiddellijke grondslag” van de vorderingen.

554 In de casus van het Solleveld II-arrest betrof dit een vennootschapsrechtelijke
verhouding tussen de cedent, de derde en de schuldenaar.

555 Zie nr. 938. Denk bijvoorbeeld aan het geval dat de schuldenaar bepaalde
verbintenissen met de derde aangaat of bepaalde aanspraken jegens de derde
verkrijgt die verband houden met de rechtsverhouding tussen de derde en de
cedent.
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Tot slot nog enige aandacht voor de spiegelbeeldige situatie. Deze
betreft het geval dat de tussen de derde en de cedent/pandgever be-
staande rechtsverhouding de derde ertoe verplicht en/of de bevoegdheid
geeft om op naam van de cedent/pandgever een overeenkomst met de
schuldenaar aan te gaan. Denk aan een door de cedent aan de derde
verleende last of volmacht. Kan de lastgever al voordat de lasthebber
namens hem de overeenkomst met de schuldenaar sluit de daaruit
voortvloeiende vordering bij voorbaat stil cederen of verpanden? Zijn de
lastgeving en volmacht te beschouwen als de rechtsverhouding waaruit de
vordering rechtstreeks zal worden verkregen? Het antwoord luidt naar
mijn mening in beginsel ontkennend. De door de lasthebber/gevolmach-
tigde gesloten overeenkomst – de ontstaansbron van de vordering – vormt
in de regel niet ‘dezelfde rechtsverhouding’ met de lastgeving of vol-
macht. De krachtens de last op naam van de cedent gesloten overeen-
komst kan, anders dan de overeenkomst die na aanvaarding van een
aanbod tot stand komt, in beginsel niet als een voortzetting van de
oorspronkelijke uit de last voortvloeiende rechtsverhouding worden aan-
gemerkt. De uit de overeenkomst voortvloeiende vorderingen kunnen
derhalve ten tijde van de lastgeving nog niet bij voorbaat stil worden
gecedeerd of verpand.556 Onder omstandigheden zou dit echter anders
kunnen zijn.

Een interessante vraag is nog of een lastgever de vorderingen die hij na het
uitbrengen van een verklaring als bedoeld in art. 7:420 BW uit het vermogen van
de lasthebber verkrijgt, al voor het uitbrengen van die verklaring bij voorbaat
stil aan zijn financier kan cederen of verpanden. Naar mijn mening kan deze
vraag bevestigend worden beantwoord. De lastgeving is de rechtsverhouding
waaruit de vordering rechtstreeks wordt verkregen. Verwezen zij naar hetgeen
hierna in § 5.4.6 wordt opgemerkt over de verkrijging van vorderingen van een
rechtsvoorganger.

5.4.5 Raamovereenkomsten en bestendige handelsrelatie

941. Raamovereenkomst die uitsluitend algemene voorwaarden bevat; bestendige
(handels)relatie. Of aan de grondslageis wordt voldaan, staat evenmin vast
in geval van een raamovereenkomst die uitsluitend de (algemene) voor-
waarden bevat waaronder toekomstige overeenkomsten zullen worden
aangegaan, zonder dat de cedent/pandgever of de schuldenaar zich in

556 Dit kan wel nadat de gevolmachtigde namens de pandgever aan de toekomstige
schuldenaar een aanbod heeft gedaan en wellicht ook indien de onderhandelings-
fase zich voldoende heeft verdicht (zie hiervoor).

Hoofdstuk IX

1232



deze raamovereenkomst reeds tot het sluiten van die overeenkomsten
verplicht.557 Weliswaar bestaat er een rechtsverhouding tussen de cedent
en de toekomstige schuldenaar, maar de raamovereenkomst geeft de cedent
op zichzelf nog niet voldoende uitzicht op het verkrijgen van een vorde-
ring.558 Daarvoor is nodig dat de cedent en de schuldenaar besluiten
om werkelijk met elkaar te contracteren. Bijkomende omstandigheden
kunnen echter met zich brengen dat de raamovereenkomst als het begin
moet worden gezien – eventueel ex post te beoordelen – van een meer-
omvattende rechtsverhouding waarvan de later tot stand te brengen over-
eenkomsten deel uitmaken. Het enkele feit dat er tussen partijen een min
of meer bestendige handelsrelatie bestaat doordat zij regelmatig zaken met
elkaar doen en waarvan de raamovereenkomst wellicht het begin is, is
daarvoor niet voldoende.559 Dit blijkt ook uit de regeling van art. 6:52 lid 2
BW met betrekking tot opschorting, waar eveneens wordt onderscheiden
tussen verbintenissen uit dezelfde rechtsverhouding en verbintenissen
die voortvloeien uit “zaken de partijen regelmatig met elkaar hebben
gedaan”.560

Een stille cessie of verpanding bij voorbaat van alle vorderingen die uit een
bestendige (handels)relatie voortvloeien, is slechts mogelijk voor zover op grond
van de omstandigheden van het geval en uitleg van de tussen partijen bestaande
verhouding tot de conclusie kan worden gekomen dat alle overeenkomsten die
binnen de (handels)relatie worden aangegaan onderdeel zijn van een en dezelfde
rechtsverhouding. Een aanwijzing daarvoor zou kunnen zijn dat partijen beogen
met de overeenkomsten die zij sluiten een bepaald gemeenschappelijk doel te

557 Vgl. ook: Houwing 1940, p. 82.
558 Dit is anders indien de raamovereenkomst voor een van de partijen de verplichting

bevat om op verzoek van de ander goederen of diensten te verstrekken of af te
nemen. Zie nrs. 938 en 939.

559 Vgl. ook: Broekveldt 2003, p. 171. Anders: Hof ’s-Hertogenbosch 23 september 2003,
JOR 2003/269, m.nt. Molkenboer, waar in verband met onverschuldigde betaling
een “langdurige zakelijke relatie” kennelijk zonder meer als een rechtsverhouding
is aangemerkt. Vgl. in gelijke zin het vonnis a quo van Vzr. Rb. Roermond 18 maart
2003, JOR 2003/128, m.nt. Wessels.

560 Zie over dit onderscheid: Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008, nrs. 275 e.v. en
Streefkerk 2006, nr. 17. Vgl. verder: Hof Arnhem 23 januari 2001, JOR 2001/101
(Lanfermeijer/SNS Bank), waar met betrekking tot de stille verpanding door een
assurantietussenpersoon van diens toekomstige rechten op provisie werd geoor-
deeld, dat de op enig moment tussen de tussenpersoon en de verzekeraar be-
staande rechtsverhouding ingevolge art. 13 Wet assurantiebemiddelingsbedrijf
wordt bepaald door de inhoud en omvang van de op dat moment tot de
portefeuille behorende verzekeringen en niet door later nog af te sluiten verzeke-
ringen. Vgl. ook: Rb. Rotterdam 22 november 2001, JOR 2002/35, m.nt. Faber
onder JOR 2002/38.
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realiseren. Andere aanwijzingen kunnen zijn: (i) een verrekeningsbeding dat
inhoudt dat de schuldenaar zijn schulden uit de verschillende overeenkomsten
kan verrekenen met zijn vorderingen uit de overeenkomsten,561 (ii) een clausule
in de raamovereenkomst die inhoudt dat alle overeenkomsten die partijen onder
de raamovereenkomst met elkaar aangaan, worden geacht tezamen een overeen-
komst te vormen (‘single agreement clause’) of (iii) een afwikkelingsregeling in de
raamovereenkomst met betrekking tot alle uitstaande contracten voor het geval
van insolventie van een van beide partijen.
Het voorgaande geldt ook voor een rekening-courantovereenkomst. Op zichzelf
verkrijgt de cedent/pandgever uit deze overeenkomst geen vorderingen. De
rekening-courantovereenkomst is niet de ontstaansbron van vorderingen.562 Zij
is slechts een hulpovereenkomst. De overeenkomst houdt in dat bepaalde
vorderingen die partijen over en weer op elkaar verkrijgen, van rechtswege
met elkaar worden verrekend met dien verstande dat op elk moment slechts het
saldo verschuldigd is. De vorderingen vinden hun ontstaansbron in andere
rechtshandelingen.563 Ook hier geldt echter dat het afhankelijk van de omstan-
digheden van het geval mogelijk is, dat de rekening-courantovereenkomst het
begin markeert van een meeromvattende rechtsverhouding waaruit vorderingen
worden verkregen.

5.4.6 Rechtsverhouding met een rechtsvoorganger

942. Verkrijging van de vordering van een rechtsvoorganger. De rechtstreekse
grondslag van een vordering kan ook gelegen zijn in een overeenkomst
tussen de cedent/pandgever en een derde op grond waarvan de derde
gehouden is bestaande en/of toekomstige vorderingen aan de cedent/
pandgever te cederen.564 Gedacht kan worden aan het geval dat een
leasemaatschappij vorderingen uit reeds gesloten en nog te sluiten lease-
of huurovereenkomsten verkoopt aan een financiële instelling (bank,
factormaatschappij of securitisation-SPV) waarna deze financiële instelling
in verband met een herfinanciering de vorderingen bij voorbaat stil wil
verpanden of cederen ten behoeve van haar financiers. In geval van
securitisation kan worden gedacht aan de verpanding van de vorderingen

561 Vgl. HR 21 januari 2000, NJ 2000, 237 (Stet/Braaksma).
562 Vgl. Mijnssen 2010, p. 50-51 en p. 58.
563 Dit geldt niet voor een bank- of girorekening. De rekeningovereenkomst is de

ontstaansbron van de vorderingen die de rekeninghouder op de bank- of giro-
instelling verkrijgt ter zake van crediteringen van de rekening. Blijkens de jurispru-
dentie van de Hoge Raad worden de vorderingen ter zake van crediteringen van de
rekening echter niet ‘rechtstreeks’ uit de rekeningovereenkomst verkregen.

564 Zie ook: nr. 931.
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door het SPV aan een security trustee ten gunste van de investeerders in
de door het SPV uitgegeven effecten.565

Voor zover het vorderingen betreft uit ten tijde van de cessie/
verpanding al bestaande huur- of lease-overeenkomsten, is naar mijn
mening zonder meer aan de grondslageis voldaan. De ten tijde van de
cessie/verpanding bestaande koopovereenkomst vormt immers de titel
van de verkrijging van de vorderingen door de cedent/pandgever.
Hoewel de Hoge Raad in het Fijn van Draat-arrest voor het oude recht
anders oordeelde,566 brengt de grondslageis voor het huidige recht naar
mijn mening niet met zich dat de cedent/pandgever zelf partij moet zijn
bij de overeenkomst waarin de te cederen/verpanden vordering haar bron
vindt (in casu: de huur- of lease-overeenkomst).567 Noch de tekst van de
wet, noch de toelichting daarop stellen deze beperking. Indien deze eis
wel zou gelden, zou dat tot gevolg hebben dat subjectief toekomstige
vorderingen, dat wil zeggen bestaande vorderingen die vooralsnog toe-
behoren aan een ander dan de cedent/pandgever, niet bij voorbaat stil
kunnen worden gecedeerd of verpand, ook al bestaat er ten tijde van de
cessie/verpanding bij voorbaat een rechtsverhouding tussen de cedent/
pandgever en de rechthebbende van de vorderingen op grond waarvan de
vorderingen door de cedent/pandgever zullen worden verkregen.568 , 569

Het ligt niet in de rede dat de wetgever heeft beoogd de stille cessie en

565 Zie § II.11.2. Overigens zij opgemerkt dat in Nederlandse securitisations van
operational lease vorderingen is gewerkt met een structuur waarbij de lease-objecten
aan een SPV zijn overgedragen. Het gevolg daarvan is dat de lease-overeenkomsten
op grond van art. 7:226 BW overgaan op het SPV. In dat geval geldt wat betreft de
stille verpanding van de vorderingen aan de security trustee, dat zondermeer aan het
grondslagvereiste wordt voldaan. Zie nrs. 123, 397 en 911.

566 Zie HR 29 december 1933, NJ 1934, p. 343 e.v., m.nt. PS (Fijn van Draat q.q./
Crediet-Maatschappij De Nederlanden).

567 Overigens zij opgemerkt dat het Solleveld II-arrest niet duidelijk maakt of de Hoge
Raad ook in dit opzicht voor het oude recht op de leer van het Fijn van Draat-arrest
is teruggekomen.

568 Aldus voor het oude recht: Köster 1964, p. 114-115.
569 Indien de medewerking van de leasemaatschappij (de cedent) kan worden

verkregen, is dit mogelijke probleem echter eenvoudig te ondervangen doordat
de leasemaatschappij de bestaande en toekomstige huurvorderingen eerst ver-
pandt aan de financier(s) van de koper (cessionaris) van de vorderingen (der-
denpandrecht) en pas daarna cedeert. De eerdere verpanding bij voorbaat aan de
financier van de cessionaris kan de cessionaris op grond van art. 3:98 jo 97 lid 2 BW
worden tegengeworpen.
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verpanding van deze categorie van toekomstige vorderingen uit te
sluiten.570 , 571

Naar mijn mening is het goed verdedigbaar dat de koopovereenkomst tussen de
leasemaatschappij en de cedent/pandgever ook als de onmiddellijke grondslag
heeft te gelden van de vorderingen uit in de toekomst nog door de leasemaat-
schappij te sluiten huur- of lease-overeenkomsten. Ook ter zake van deze
vorderingen is de overeenkomst tot cessie immers de titel van de rechtsverkrij-
ging door de cedent/pandgever. Gelet op het postgiro-arrest is deze bevinding
echter niet geheel zeker.572 De vraag is of er in dit geval wel sprake is van een
‘rechtstreekse’ verkrijging. Hoewel de eis van een ‘rechtstreekse’ verkrijging,
zoals hierna zal worden betoogd,573 naar mijn mening een (zeer) beperkte
betekenis heeft en vooral moet worden bezien in het licht van de onmogelijkheid
van beslag op de toekomstige saldi van bank- en girorekeningen, is het niet
uitgesloten dat voor het onderhavige geval een soortgelijke beperking dient te
worden aanvaard. De rechtstreekse grondslag van de huurvorderingen is, evenals
het toekomstige saldo van een betaalrekening, volledig gelegen in rechtshandelin-
gen van derden (het sluiten van huurovereenkomsten door de leasemaatschappij en
de toekomstige huurders) waarvoor ten tijde van de cessie/verpanding bij voor-
baat nog geen gehoudenheid bestaat deze aan te gaan en die zelf geen verband houden
met de koopovereenkomst tussen de leasemaatschappij en de cedent/
pandgever.574

570 Zie hiervoor: nr. 931. Vgl. ook: Faber 1997a, p. 198-199.
571 Het feit dat de vorderingen nog niet door de leasemaatschappij (bij voorbaat) aan

de cedent/pandgever zijn geleverd, brengt niet met zich dat er geen sprake zou
kunnen zijn van een ‘rechtstreekse’ verkrijging van de vorderingen door de
cedent/pandgever. Zoals in § IX.5.5 zal blijken, komt aan het vereiste van een
‘rechtstreekse’ verkrijging slechts een beperkte betekenis toe.

572 Zie HR 7 juni 1929, NJ 1929, p. 1285 e.v., m.nt. PS (De Staat/Buitenlandsche
Bankvereeniging).

573 Zie § IX.5.5.
574 Indien aangenomen zou kunnen worden dat de eis van een “rechtstreekse”

verkrijging niet aan een geldige stille cessie/verpanding in de weg staat, zou dit
betekenen dat een stille cessie/verpanding in een ruimere mate mogelijk is dan een
openbare cessie/verpanding of derdenbeslag. In geval van vorderingen uit nog tot
stand te komen overeenkomsten is een openbare cessie/verpanding en derdenbe-
slag immers op praktische gronden uitgesloten, aangezien de identiteit van de
toekomstige schuldenaar in de meeste gevallen nog niet bekend zal zijn, zodat
geen mededeling van cessie/verpanding kan worden gedaan en geen beslagex-
ploit kan worden opgemaakt. Uit de wetsgeschiedenis blijkt evenwel dat de
minister ervan is uitgegaan dat een openbare verpanding van toekomstige
vorderingen juist vanwege het ontbreken van het grondslagvereiste in ruimere
mate mogelijk is dan een stille verpanding. Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3
(Inv. 3, 5 en 6), p. 1337-1338. Bovendien brengt de gelijkstelling van de mogelijk-
heid van stille cessie/verpanding met die van derdenbeslag wellicht met zich, dat
ook een stille verpanding en stille cessie zijn uitgesloten. Zoals ik hiervoor heb
betoogd (nr. 928), is de gelijkstelling van de stille cessie/verpanding met derdenbe-
slag echter niet dusdanig absoluut dat daarop geen uitzonderingen mogelijk zijn.
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Daarentegen kan mogelijk wel tot een rechtstreekse grondslag worden geconclu-
deerd, indien er ten tijde van de cessie/verpanding al een rechtsverhouding
bestaat tussen de leasemaatschappij en de toekomstige huurder waarvan de later
te sluiten huur- of lease-overeenkomst deel gaat uitmaken. Denk bijvoorbeeld
aan een master agreement (zie hiervoor) waarin de voorwaarden zijn neergelegd
waaronder de toekomstige huur- of lease-overeenkomsten worden gesloten en
die mogelijk voor de leasemaatschappij ook de (al dan niet voorwaardelijke)
verplichting bevat om de overeenkomsten te sluiten of om andere diensten te
verlenen (o.a. onderhoud, wagenparkbeheer e.d.). Het zou derhalve aankomen
op de vraag of de betreffende huurvorderingen ook voor de leasemaatschappij
zelf vorderingen zijn die rechtstreeks door haar worden verkregen uit een reeds
bestaande rechtsverhouding.

5.4.7 Vorderingen uit de wet en uit publiekrechtelijke rechtsverhoudingen

943. Beoordeling van geval tot geval. Voor vorderingen uit overeenkomst
geldt dat de grondslageis in de regel is vervuld, indien de overeenkomst
ten tijde van de cessie of verpanding al bestaat. Ten aanzien van vor-
deringen uit de wet of uit een publiekrechtelijke rechtsverhouding kan met
minder zekerheid op voorhand worden aangegeven op welk moment de
rechtsverhouding ontstaat waarin de vordering haar rechtstreekse grond-
slag vindt. Evenals bij vorderingen uit overeenkomst kan de rechtstreekse
grondslag van de vordering gelegen zijn in een eerder rechtsfeit dan het
rechtsfeit dat de vordering doet ontstaan (het verbintenisscheppende
rechtsfeit). Van geval tot geval dient te worden vastgesteld welk rechtsfeit
of cluster van rechtsfeiten de rechtsverhouding vormt waaruit de vorde-
ring rechtstreeks zal worden verkregen. Het valt buiten het bestek van dit
hoofdstuk om hier diepgaande beschouwingen aan te wijden.575 Hieron-
der wordt volstaan met enkele voorbeelden.

Zoals vermeld kan voor de vraag of een vordering wordt verkregen uit een
bestaande rechtsverhouding aansluiting worden gezocht bij de artikelen 6:52 lid 2
BW (opschorting) en art. 6:130 lid 1 BW (verrekening), wetsbepalingen waarin
een vergelijkbare terminologie wordt gebezigd. In de toelichting bij de genoemde
bepalingen worden als voorbeelden genoemd van vorderingen uit dezelfde
rechtsverhouding: verbintenissen uit dezelfde overeenkomst, inclusief die tot
betaling van vervangende of aanvullende schadevergoeding en de ongedaanmakings-
verbintenissen die voortvloeien uit de nietigheid, vernietiging of ontbinding van

575 Vgl. o.a.: HR 26 maart 1982, NJ 1982, 615, m.nt. WMK (SOS/ABN); HR 11 oktober
1985, NJ 1986, 68 (Kramer q.q./NMB); HR 16 juni 1995, NJ 1996, 508, m.nt. WMK
(Ontvanger/Rabobank IJmuiden) en Hof ’s-Gravenhage 25 februari 1987, NJ 1988,
333. Zie daarover: Van Boom 1993, p. 702-703 en vgl. in verband met belasting-
vorderingen: Langereis 1979, p. 901.
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dezelfde overeenkomst.576 De toelichting gaat ervan uit dat hoewel een schade-
vergoedingsvordering uit wanprestatie haar ontstaansbron vindt in de wet, zij
voortvloeit uit de overeenkomst waaruit de verbintenis is ontstaan waarin wordt
tekortgeschoten.577 Voor ongedaanmakingsvorderingen dient naar mijn mening
hetzelfde te worden aangenomen, ook al blijkt dat niet duidelijk uit de toelich-
ting;578 zij vinden reeds hun onmiddellijke grondslag in de nietige of later
vernietigde of ontbonden overeenkomst.579 Dit geldt naar mijn mening ook
voor contractueel bedongen vergoedings- en ongedaanmakingsvorderingen die
worden verkregen na opzegging, ontbinding of een contractueel overeengekomen
beëindiging van een (duur)overeenkomst.580 Een stille cessie of verpanding bij
voorbaat van alle vorderingen die worden verkregen uit een overeenkomst, kan
dus mede de hier genoemde schadevergoedings- en ongedaanmakingsvorderin-
gen omvatten.581

Wat betreft schadevergoedingsvorderingen uit onrechtmatige daad (art. 6:162 BW)
en ongerechtvaardigde verrijking (art. 6:212 BW) geldt als uitgangspunt dat de

576 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 6, p. 209 en TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 500 en vgl.
Parl. Gesch. Boek 6, p. 997 en p. 1031. Zie verder: Faber 2005, nrs. 253-254; Asser/
Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 233; Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008,
nrs. 275 e.v. en Streefkerk 2006, nr. 17.

577 Indien het gaat om een tekortkoming in een uit de wet voortvloeiende verbintenis,
kan mijns inziens worden aangenomen dat de schadevergoedingsvordering wordt
verkregen uit de rechtsverhouding die door die wettelijke verbintenis tussen
partijen in het leven is geroepen. Vgl. met betrekking tot derdenbeslag en een
ontbindingsvergoeding na ontbinding van een arbeidsovereenkomst: Rb. Leeu-
warden 25 april 2002, JAR 2002/127. Anders: Van Boom 1993, p. 702, die aanneemt
dat de vordering haar rechtstreekse grondslag vindt in de tekortkoming.

578 Uit de toelichting blijkt niet duidelijk of volgens de wetgever de rechtsverhouding
die na vernietiging of ontbinding van een overeenkomst ontstaat, kan worden
aangemerkt als een voortzetting van de rechtsverhouding die door de overeen-
komst in het leven is geroepen of dat het gaat om een geheel nieuwe van de
overeenkomst te onderscheiden rechtsverhouding. Zie TM, Parl. Gesch. Boek 6,
p. 209.

579 Reeds het “aangaan” van een nietige overeenkomst roept tussen partijen een
rechtsverhouding in het leven waaruit mogelijk een vordering uit onverschuldigde
betaling kan voortvloeien. In geval van vernietiging zal de vernietigingsgrond (o.a.
wilsgebrek, pauliana) ten tijde van het aangaan van de overeenkomst reeds
aanwezig zijn. Bovendien heeft vernietiging terugwerkende kracht (art. 3:53 lid 1
BW). Voor ontbinding geldt dat de ongedaanmaking betrekking heeft op prestaties
die krachtens de ontbonden overeenkomst zijn verricht. De rechtsverhouding die
ontstaat na de vernietiging of de ontbinding van een overeenkomst, kan derhalve
worden aangemerkt als een voortzetting van de rechtsverhouding die voortvloeide
uit de vernietigde of ontbonden overeenkomst. Zie ook: HR 3 december 2010,
NJ 2010, 653 (ING Bank/Nederend q.q.) waar de Hoge Raad met betrekking tot de
stille verpanding van contractuele ongedaanmakings- en restitutievorderingen lijkt
te oordelen dat deze rechtstreeks worden verkregen uit de overeenkomst die wordt
ontbonden of opgezegd.

580 Zie HR 3 december 2010, NJ 2010, 653 (ING Bank/Nederend q.q.).
581 De eis dat de vordering “rechtstreeks” uit de rechtsverhouding moet worden

verkregen, levert, gezien de beperkte betekenis die daaraan moet worden toege-
kend, geen beperking op. Zoals hierna zal worden betoogd, heeft het vereiste van!
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rechtsverhouding waaruit zij worden verkregen ontstaat op het moment dat de
onrechtmatige daad wordt gepleegd respectievelijk de ongerechtvaardigde ver-
rijking zich heeft voorgedaan.582 Ook hier geldt echter dat de onrechtmatige
daad of de verrijking ingebed kan zijn in een meeromvattende rechtsverhouding
die reeds voor de onrechtmatige daad of de verrijking is ontstaan. Denk bijvoor-
beeld aan een onrechtmatige daad of een ongerechtvaardigde verrijking die is
begaan dan wel ontstaan in het kader van de uitvoering van een overeenkomst (en
daar ook nauw verband mee houdt). Indien de onrechtmatige daad of de onge-
rechtvaardigde verrijking in voldoende verband staat met een eerder ontstane
rechtsverhouding, is het verdedigbaar dat deze rechtsverhouding voor de toepas-
sing van de artikelen 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW heeft te gelden als de rechtsverhou-
ding waaruit de schadevergoedingsvordering rechtstreeks wordt verkregen.

5.5 De eis van een ‘rechtstreekse’ verkrijging: beperkte betekenis

5.5.1 Doctrine en jurisprudentie

944. Algemeen. Indien vaststaat dat de vordering uit een bestaande rechts-
verhouding wordt verkregen, zal de eis dat de vordering daaruit recht-
streeks wordt verkregen over het algemeen voor een geldige stille cessie of
verpanding van een toekomstige vordering geen belemmering meer
opleveren. In de regel geldt dan dat de verkrijging ook een “rechtstreekse”
is. Het vereiste van een ‘rechtstreekse’ verkrijging houdt in dat er een
voldoende causaal verband dient te bestaan tussen de ten tijde van de cessie
of verpanding bestaande rechtsverhouding en de verkrijging van de
vordering.583 In de regel is daarvan sprake, aangezien de ten tijde van
de cessie of verpanding bestaande rechtsverhouding de rechtsgrond voor
de verkrijging van de vordering dient te omvatten (zie hiervoor: § 5.4.1).

945. De vordering is afhankelijk van andere (rechts)handelingen of rechtsfeiten;
doctrine met betrekking tot derdenbeslag. Het vereiste van een ‘rechtstreekse’
verkrijging is echter niet geheel duidelijk. Met betrekking tot derdenbeslag
treft men in de literatuur en de lagere rechtspraak de opvatting aan dat

een “rechtstreekse verkrijging” niet een dusdanig ruime betekenis dat vorderingen
waarvan het ontstaan afhankelijk is van (rechts)handelingen van een van de
contractspartijen niet “rechtstreeks” uit de overeenkomst worden verkregen. Zie
HR 3 december 2010, NJ 2010, 653 (ING Bank/Nederend q.q.).

582 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 67; Van Boom 1993, p. 702 en Hof ’s-Hertogen-
bosch 2 februari 1956, NJ 1956, 441. Anders: Olthof 1988, p. 124, die van mening is
dat de bron van de vordering uit onrechtmatige daad eerst ontstaat, indien aan alle
eisen van art. 6:162 BW is voldaan.

583 Vgl. Hof ’s-Hertogenbosch 29 juni 2010, RI 2010/69 (Curator/Rabobank Maas-
horst), r.o. 4.5.4 en Hof ’s-Hertogenbosch 16 augustus 2011, LJN: BR6652 (Rabo-
bank Venray/Sunquality), r.o. 4.13.
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een vordering niet rechtstreeks uit een bestaande rechtsverhouding wordt
verkregen, indien het ontstaan van de vordering (mede) afhankelijk is van
wilsverklaringen of andere (rechts)handelingen van de schuldenaar, de
schuldeiser of derden.584 Nog strikter is de opvatting dat een vordering
pas ‘rechtstreeks’ uit de rechtsverhouding wordt verkregen, indien de
vordering vanzelf opeisbaar wordt door het voortduren van de rechts-
verhouding zonder dat daarvoor nog bepaalde rechtsfeiten vervuld
behoeven te worden.585 Is dat laatste wel nodig, dan zou van een ‘recht-
streekse’ verkrijging geen sprake zijn.

Verder kan nog worden gewezen op de opvatting dat van een ‘rechtstreekse’
verkrijging geen sprake is, indien de omvang van de verschuldigdheid van de
vordering ten tijde van het beslag of de stille cessie of verpanding nog geheel of
gedeeltelijk onzeker is. Deze opvatting is in haar algemeenheid onjuist.586 Het
feit dat de omvang van de toekomstige verschuldigdheid ten tijde van de cessie
nog niet (precies) bekend is, heeft niets van doen met de vraag of de vordering
‘rechtstreeks’ uit een bestaande verhouding wordt verkregen.
Tot slot kan gewezen worden op de opvatting van M.B. Beekhoven van den
Boezem.587 Zij verdedigt in verband met derdenbeslag de opvatting dat van een
‘rechtstreekse’ verkrijging eerst sprake is, indien “op grond van de rechtsverhou-
ding al een geconcretiseerde verplichting bestaat voor één van de partijen, van de
vervulling waarvan het ontstaan van de vordering afhankelijk is”. Voor zover
deze verplichting afhankelijk is van een (rechts)handeling van een derde geldt “het
vereiste dat vast omlijnd dient te zijn welke vordering ontstaat als gevolg van het
verrichten van de bewuste rechtshandeling door de betrokkene”. De auteur destil-
leert dit criterium uit het hierna te bespreken postgiro-arrest en loonbeslag-arrest.
Het criterium zou verklaren waarom loonvorderingen wel rechtstreeks uit een
bestaande rechtsverhouding worden verkregen en vorderingen ter zake van het
toekomstige saldo van een bankrekening niet.588 Hoewel het criterium de uitkomst

584 Zie bijvoorbeeld, in verband met o.a. beslag op kredietruimte: Rb. Arnhem
1 oktober 2008, JOR 2009/53; Hof ’s-Hertogenbosch 8 april 2003, JOR 2003/132,
m.nt. Verdaas en Voûte; Rb. ’s-Gravenhage 14 augustus 2002, NJ kort 2002, 67 en
Vzr. Rb. ’s-Hertogenbosch 10 oktober 2002, JOR 2002/233, m.nt. Verdaas. Zie
verder: Biemans 2009c, p. 100; Mijnssen & Van Mierlo 2009, p. 92; Van der Kwaak
2004, p. 133-134; Verstijlen 2004b, p. 461-462; Van den Heuvel 2004b, p. 251;
Jongbloed 2003, p. 297; Verdaas 2002c, p. 36-37; Abendroth 2001, p. 1089-1090 en
Rechtsvordering (Stein/Van Mierlo), Art. 475, aant. 6. Vgl. ook: M.B. Beekhoven
van den Boezem 2005, p. 215 e.v.

585 Vgl. Verdaas 2002c, p. 36.
586 Zie Hof Arnhem 2 augustus 1966, NJ 1967, 226.
587 Zie M.B. Beekhoven van den Boezem 2005, p. 215 e.v.
588 Het ontstaan van loonvorderingen is afhankelijk van de vervulling door de werk-

nemer van een geconcretiseerde verplichting om arbeid te verrichten. De verplichting
tot afdracht van het toekomstige saldo van een bankrekening is daarentegen nog niet
geconcretiseerd, aangezien de omvang van het saldo afhankelijk is van stortingen
door derden.
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van beide arresten verklaart, is daarmee nog niet gezegd dat dit criterium ook
door de Hoge Raad is toegepast. Uit de jurisprudentie blijkt niet dat de Hoge
Raad als eis voor een ‘rechtstreekse’ verkrijging zou stellen, dat het ontstaan van
de vordering – voor zover zij niet uit zichzelf, zonder nadere handelingen uit de
rechtsverhouding voortvloeit – afhankelijk is van de vervulling van een gecon-
cretiseerde verplichting van de schuldenaar of schuldeiser. Zie in het bijzonder het
hierna te noemen arrest Van den Bergh/Van der Walle en ABN AMRO, alsmede
het arrest ING Bank/Nederend q.q., waar de Hoge Raad de eis van de vervulling
van een voorafgaande verplichting in ieder geval niet lijkt te stellen.589 Mijns
inziens zou daarmee ook een te beperkte uitleg aan het grondslagvereiste gegeven
worden.590 In gevallen waarin het ontstaan van de vordering niet afhankelijk is
van de vervulling van een geconcretiseerde verplichting van de schuldenaar of de
schuldeiser, danwel van een (rechts)handeling van een derde die leidt tot een reeds
tevoren “vast omlijnde” vordering, zou volgens deze opvatting immers geen
sprake kunnen zijn van een “rechtstreekse” verkrijging.

946. Beperkte betekenis van het vereiste van een ‘rechtstreekse’ verkrijging. Zoals
ik hieronder zal uiteenzetten, wordt er in de genoemde benaderingen te
veel betekenis gehecht aan de eis van een ‘rechtstreekse’ verkrijging.591 De
opvattingen lijken te zijn gebaseerd op een naar mijn mening te ruime
interpretatie van het hierna te bespreken postgiro-arrest en loonbeslag-
arrest.592 De opvattingen kunnen ook overigens niet worden gebaseerd op
de jurisprudentie van de Hoge Raad. Integendeel, de jurisprudentie van
de Hoge Raad lijkt erop te wijzen dat de voormelde opvattingen in hun

589 Zie HR 29 oktober 2004, NJ 2006, 203, m.nt. HJS (Van den Bergh/Van der Walle en
ABN-AMRO) en HR 3 december 2010, NJ 2010, 653 (ING Bank/Nederend q.q.).

590 Wel geldt dat als de ten tijde van de cessie of verpanding bestaande rechtsverhou-
ding de schuldenaar of de schuldeiser ertoe verplicht de rechtsverhouding tot
stand te brengen waarin de vordering haar ontstaansbron vindt, in de regel aan het
vereiste van een ‘rechtstreekse’ verkrijging is voldaan, mits beide rechtsverhou-
dingen onderdeel zijn van een en dezelfde rechtsverhouding. Zie nrs. 937-940.

591 Vgl. ook: Kortmann, noot onder Rb. Utrecht 6 september 2001, NJ 2002, 70, onder
nr. 4. In gelijke zin: Broekveldt 2003, p. 167 (die zich echter op p. 171 toch lijkt aan
te sluiten bij de genoemde opvatting). Volgens Broekveldt treft een beslag op een
toekomstige vordering geen doel, indien “het ‘toekomstig element’ voor het (doen)
ontstaan van de vordering zó wezenlijk is, en met name ook zodanige andere
rechtsgevolgen in het leven roept, dat niet meer gezegd kan worden dat ten tijde
van het beslag ‘reeds’ sprake is van een ‘bestaande rechtsverhouding’ waaruit die
vordering ‘rechtstreeks’ zal worden verkregen”. Anders dan Broekveldt meent
(p. 169) heeft dit criterium mijns inziens nauwelijks onderscheidend vermogen,
aangezien het niet aangeeft wanneer het ‘toekomstig element’ zo wezenlijk is dat
niet aan de grondslageis wordt voldaan. De benadering komt neer op een
herformulering van het grondslagvereiste.

592 Zie HR 7 juni 1929, NJ 1929, p. 1285 e.v., m.nt. PS (De Staat/Buitenlandsche
Bankvereeniging) en HR 25 februari 1932, NJ 1932, p. 301 e.v., m.nt. PS.
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algemeenheid niet kunnen worden aanvaard. Het vereiste van een ‘recht-
streekse’ verkrijging lijkt slechts een beperkte betekenis toe te komen.

Met betrekking tot derdenbeslag oordeelde de Hoge Raad in het arrest Van den
Bergh/Van der Walle en ABN-AMRO,593 dat voor een bank die een kredietfaciliteit
heeft verschaft pas een verbintenis ontstaat tot uitkering van een bedrag uit de
kredietruimte, wanneer de kredietnemer van zijn bevoegdheid tot afroep van de
faciliteit gebruikmaakt. Het enkele bestaan van de kredietovereenkomst zou niet
met zich brengen dat de kredietnemer reeds op die grond een bestaande (maar
vooralsnog voorwaardelijke) vordering toekomt. Wel overweegt de Hoge Raad
dat de vordering die na afroep ontstaat haar onmiddellijke grondslag vindt in de
tussen de bank en de kredietnemer gesloten kredietovereenkomst.594 Uit het
arrest laat zich afleiden dat de opvatting dat een vordering niet ‘rechtstreeks’ uit
een bestaande rechtsverhouding wordt verkregen indien het ontstaan van de
vordering afhankelijk is van een (rechts)handeling van de schuldeiser, in haar
algemeenheid niet juist is.595 Voor wat betreft stille verpanding lijkt hetzelfde te
kunnen worden afgeleid uit het arrest ING Bank/Nederend q.q.596

Hetzelfde geldt voor de opvatting dat een vordering niet ‘rechtstreeks’ uit een
rechtsverhouding wordt verkregen, indien de vordering afhankelijk is van een
(rechts)handeling van een derde.Dit kan worden afgeleid uit het arrest Jahn/Nask.597

In dit arrest ging het om een lastgeving tot inning van een (verzekerings)vordering.
De lasthebber had voor de inning een onderlasthebber ingeschakeld. Nadat de
schuldenaar betaald had aan de onderlasthebber, werd er door schuldeisers van de
lastgever beslag gelegd onder de lasthebber. Op dat moment was het geïnde door
de onderlasthebber nog niet aan de lasthebber afgedragen. De vraag rees of het
beslag kleefde. De Hoge Raad oordeelde dat dat het geval was. Als gevolg van de
betaling door de schuldenaar aan de onderlasthebber zouden er twee vorderingen
zijn ontstaan. Een vordering tot afdracht van het geïnde van de lasthebber op de

593 Zie HR 29 oktober 2004, NJ 2006, 203, m.nt. HJS.
594 Hoewel op zichzelf is voldaan aan het criterium van art. 475 Rv wijst de Hoge

Raad de mogelijkheid van beslag op niet-benutte kredietruimte toch van de hand,
omdat de aard van de relatie tussen de bank en de kredietnemer, het systeem van
het faillissements- en beslagrecht en bezwaren van praktische aard zich daartegen
verzetten. Door een aantal auteurs wordt betoogd dat de Hoge Raad niet
geoordeeld zou hebben dat aan het grondslagvereiste van art. 475 Rv is voldaan.
Dit lijkt mij onwaarschijnlijk aangezien het de vraag oproept waarom de Hoge
Raad dan overweegt dat de vordering haar onmiddellijke grondslag vindt in de
kredietovereenkomst en wat de betekenis daarvan is. Zie Van Mierlo 2005, p. 852
en Spanjaard 2005, p. 60. Vgl. Verdaas 2008, nr. 196.

595 Zo ook: A-G Huydecoper in zijn conclusie voor het arrest onder nr. 49. Hetzelfde
kon al worden afgeleid uit HR 25 februari 1932, NJ 1932, p. 301 e.v., m.nt. PS
(Ontvanger/Schermer), waarover hierna.

596 Zie HR 3 december 2010, NJ 2010, 653. Hier betrof het de stille verpanding van
contractuele ongedaanmakings- en restitutievorderingen die eerst door de schuld-
eiser werden verkregen na ontbinding en opzegging van bepaalde overeenkom-
sten.

597 Zie HR 24 maart 1995, NJ 1996, 447, m.nt. HJS.
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onderlasthebber en een soortgelijke vordering van de lastgever op de lasthebber.
Het beslagwerd dus gelegd op een bestaande vordering. Hoewel het in casu dus niet
een beslag betrof op een toekomstige vordering, laat zich uit het arrest naar mijn
mening wel afleiden, dat het feit dat de beslagen vordering afhankelijk is van een
(rechts)handeling van een derde (afdracht van het geïnde door de onderlasthebber)
niet zonder meermet zich hoeft te brengen dat de vordering niet ‘rechtstreeks’ uit een
bestaande rechtsverhouding wordt verkregen. Indien dit voor het bestaan van een
vordering niet altijd van belang is,598 dan ligt het in de rede om aan te nemen dat dit
evenmin doorslaggevend is voor de vraag of een vordering ‘rechtstreeks’ uit een
rechtsverhouding voortvloeit.599

Voor wat betreft cessie en verpanding blijkt al uit de arresten Solleveld II, WUH/
Emmerig q.q. en Staal Bankiers/Ambags q.q. dat de genoemde opvattingen uitgaan
van een te strenge invulling van de grondslageis.600 Beide arresten hebben
betrekking op een zekerheidscessie onder het oude recht. Uit het Solleveld II
arrest volgt dat de onmiddellijke grondslag van de gecedeerde vordering kon
worden gevonden in een overeenkomst tussen de cedent en een derde waarin de
cedent de verplichting op zich had genomen om met de schuldenaar de overeen-
komst aan te gaan waaruit de bij voorbaat gecedeerde vordering zou ontstaan
(i.c. een overeenkomst van geldlening). Voor het ontstaan van de in de cessie
betrokken vordering was derhalve nog een rechtshandeling nodig van de
schuldeiser/cedent en de schuldenaar (het aangaan van een overeenkomst van
verbruikleen).601 Niettemin kon worden aangenomen dat de vordering recht-
streeks werd verkregen uit een ten tijde van de cessie bestaande rechtsverhou-
ding. Hetzelfde geldt voor het arrest WUH/Emmerig q.q. waarin de Hoge Raad
oordeelde dat het ontstaan van huurvorderingen afhankelijk is van het verschaf-
fen door de verhuurder (de schuldeiser) van het huurgenot. Het grondslagver-
eiste staat echter niet aan een cessie bij voorbaat in de weg. Het arrest Staal
Bankiers/Ambags q.q. betrof de zekerheidscessie van een vordering waarvan het
ontstaan nog afhankelijk was van een wilsverklaring van de schuldenaar. Ook hier
lijkt de Hoge Raad echter aan te nemen dat aan de grondslageis was voldaan.602

598 Vgl. ook: HR 23 juni 1995, NJ 1996, 566, m.nt. HJS (FMN/PAP), r.o. 3.4.2, waar de
Hoge Raad ten aanzien van een vordering op een factormaatschappij tot afdracht
van dagelijks door de factor te innen gelden ter zake van aan de factor gecedeerde
vorderingen, lijkt te oordelen dat dit een bestaande vordering is.

599 Dat er geen sprake is van een “harde” regel blijkt ook uit MvA II Inv., Parl. Gesch.
Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 158 en MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6),
p. 1247-1248. Kennelijk in dezelfde zin: H.J. Snijders in zijn noot onder het arrest
onder nr. 7.

600 Zie HR 24 oktober 1980, NJ 1981, 265, m.nt. WMK (Solleveld II), HR 30 januari
1987, NJ 1987, 530, m.nt. G (WUH/Emmerig q.q.) en HR 25 maart 1988, NJ 1989,
200 (Staal Bankiers/Ambags q.q.).

601 Bovendien heeft de schuldenaar ten opzichte van de rechtsverhouding waarin de
vordering volgens de Hoge Raad haar onmiddellijke grondslag vond, de overeen-
komst tussen de cedent en een derde, zelf ook als een derde te gelden.

602 Geheel duidelijk is dit niet, aangezien de vraag of aan het grondslagvereiste werd
voldaan niet in geschil was. Zie ook: HR 26 maart 1982, NJ 1982, 615, m.nt. WMK
(SOS/ABN).
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Aangenomen mag worden dat onder het huidige recht hetzelfde geldt voor de
stille cessie en de stille verpanding. De wetgever heeft immers de stille verpan-
ding van toekomstige vorderingen in dezelfde mate mogelijk willen laten zijn als
de zekerheidscessie onder het oude recht.603

Bovendien zij erop gewezen dat bij toepassing van het ‘criterium van Kleijn’604 in
de opvatting dat een vordering niet ‘rechtstreeks’ wordt verkregen, indien het
ontstaan ervan afhankelijk is van handelingen van de schuldenaar en/of de
schuldeiser, het grondslagvereiste (zo goed als) nooit zal worden vervuld. In de
visie van Kleijn brengt juist het feit dat de vordering afhankelijk is van een ‘intern
element’ met zich, dat de vordering nog een toekomstige is (zie hiervoor: § 3.4).
Volgens de genoemde opvatting zou de vordering dan echter niet rechtstreeks uit
de rechtsverhouding worden verkregen; toekomstige vorderingen zouden dus
niet vatbaar zijn voor beslag of stille cessie of verpanding. Het is duidelijk dat dit
niet de conclusie kan zijn.

5.5.2 Het vereiste van een ‘rechtstreekse’ verkrijging heeft hoofdzakelijk
betekenis voor beslag op en cessie/verpanding van bank- en
girorekeningsaldi

947. De toelichting bij art. 475 Rv. De grondslageis van de artikelen 3:94 lid 3
en 239 lid 1 BW is afgestemd op de regeling van art. 475 Rv aangaande
derdenbeslag.605 De stille cessie en verpanding van toekomstige vorde-
ringen zouden vanwege de verhaalsbelangen van concurrente schuldei-
sers niet ruimer mogelijk moeten zijn dan de inbeslagneming daarvan. De
toelichting bij art. 475 Rv en de jurisprudentie van de Hoge Raad bevatten
echter aanwijzingen dat aan de eis van een “rechtstreekse” verkrijging
slechts een beperkte betekenis toekomt. In de toelichting wordt opgemerkt
dat met de grondslageis van art. 475 Rv is beoogd de oude rechtspraak
inzake derdenbeslag te handhaven,606 waarbij onder andere wordt ver-
wezen naar het loonbeslag-arrest en het postgiro-arrest.607 Daarvoor
worden twee gronden aangevoerd.608

Op de eerste plaats wilde de wetgever een zekere beperking stellen
aan de mogelijkheid van beslag op toekomstige vorderingen. Het betreft
immers een uitzondering op de regel dat alleen bestaande goederen

603 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1197 en MvA II Inv., Parl.
Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1337.

604 Zie nr. 877.
605 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1337 en Nota, TK 2003-2004,

28 878, nr. 5, p. 10.
606 Zie MvT Inv. en MvA II Inv., Parl. Gesch. Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 155 en p. 158.
607 Zie HR 25 februari 1932, NJ 1932, p. 301 e.v., m.nt. PS (Ontvanger/Schermer) en

HR 7 juni 1929, NJ 1929, p. 1285 e.v., m.nt. PS (De Staat/Buitenlandsche Bank-
vereeniging).

608 Zie MvA I Inv., Parl. Gesch. Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 159-160.
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vatbaar zijn voor beslag.609 Beslag op toekomstige vorderingen zou der-
halve niet onbeperkt mogelijk moeten zijn. De beperking die hier is
beoogd, moet naar mijn mening vooral worden gevonden in de eis van
een ‘verkrijging’ van de vordering uit een ‘bestaande rechtsverhouding’ en
niet zozeer in de eis van een rechtstreekse verkrijging.610

Op de tweede plaats vond de wetgever het niet wenselijk om voor
beslag onder bank- of giro-instellingen een ander stelsel te introduceren
dan het stelsel dat sinds het postgiro-arrest in de rechtspraktijk wordt
aanvaard: het beslag op een bank- of girorekening treft alleen het ten tijde
van de beslaglegging bestaande saldo en niet ook toekomstige credite-
ringen van de rekening. De regel dat het beslag is beperkt tot het ten tijde
van de beslaglegging aanwezige saldo zou voor bankinstellingen vanuit
een praktisch oogpunt een eenvoudig te hanteren regel zijn, die ook goed
aansluit bij hun administratie (het saldo laat zich immers eenvoudig
vaststellen). Vorderingen ter zake van toekomstige crediteringen van de
rekening vallen niet onder het beslag, aangezien deze vorderingen niet
‘rechtstreeks’ uit de rekeningverhouding worden verkregen; zij zijn af-
hankelijk van betalingen of stortingen door derden (zie hierna).

Voor andere gevallen zou de grondslageis volgens de minister niet tot
onoverkomelijke moeilijkheden behoeven te leiden.611 Hieruit laat zich
afleiden dat het vereiste van een “rechtstreekse” verkrijging in de ogen van
de wetgever kennelijk vooral van belang is voor beslag op bank- en giro-
rekeningen (en daarmee vergelijkbare gevallen612). De hiervoor genoemde
opvattingen over de betekenis van het grondslagvereiste kunnen dan ook niet
zonder meer worden gebaseerd op de toelichting bij art. 475 Rv.

Ook afgezien van het praktische argument is de beperking van een beslag op een
bank- of girorekening tot het ten tijde van de beslaglegging aanwezige saldo,
naar mijn mening gerechtvaardigd gezien het uitgangspunt dat alleen bestaande
goederen vatbaar zijn voor beslag. De ratio van de regel dat beslag op toekomstig
vermogen is uitgesloten (behoudens de uitzondering van art. 475 Rv), is dat een

609 Indien ook beslag op toekomstige goederen mogelijk zou zijn, zou dat de bedrijfs-
voering van de schuldenaar geheel kunnen blokkeren. Bovendien zou het indivi-
dueel beslag in weinig meer verschillen van het algemene faillissementsbeslag. Zie
MvA I Inv. en MO I Inv., Parl. Gesch. Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 159 en p. 160. Zie
ook hierna: nr. 955.

610 Anders: Verdaas 2002c, p. 36.
611 Zie MvA I Inv., Parl. Gesch. Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 159-160. De minister

verwijst daarbij naar enige vragen die door Mijnssen zijn opgeworpen in zijn
preadvies voor de KNB van 1983 (Mijnssen 1983) en die door de kamer zijn
voorgelegd aan de minister. Vgl. ook: MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en
6), p. 1247-1248.

612 Zie nr. 950.
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dergelijke ruime mogelijkheid van beslag de bedrijfsvoering van de schuldenaar
te zeer zou kunnen belemmeren.613 Indien ook het toekomstige saldo van de
rekening onder het beslag zou vallen, zou dit het betalingsverkeer en de be-
drijfsvoering van de schuldenaar kunnen blokkeren.614 Bovendien zou een
schuldeiser door middel van beslaglegging op de betaalrekeningen van zijn
schuldenaar als het ware indirect beslag kunnen leggen op absoluut toekomstige
vorderingen van de geëxecuteerde op derden (dat wil zeggen vorderingen uit
nog te sluiten overeenkomsten), althans voor zover deze derden hun schulden
voldoen door betaling op de beslagen rekening.

948. Het loonbeslag-arrest en het postgiro-arrest. Ook uit het loonbeslag-arrest
en het postgiro-arrest615 kan worden afgeleid dat de eis dat de vordering
‘rechtstreeks’ uit een bestaande rechtsverhouding wordt verkregen, vooral
moet worden bezien tegen de achtergrond van beslag op bank- en giro-
rekeningen.616 In het postgiro-arrest van 1929 oordeelde de Hoge Raad – in
de lijn van eerdere uitspraken – dat beslag op vorderingen slechts mogelijk
is, indien de vorderingen ten tijde van de beslaglegging al deel uitmaken
van het vermogen van de geëxecuteerde, wat kon worden aangenomen,
indien de “verschuldigdheid” van de vorderingen vaststond.617 Dit bracht
volgens de Hoge Raad met zich dat beslag op een giro- of bankrekening
alleen het ten tijde van de beslaglegging aanwezige saldo trof en niet ook
het toekomstige saldo ter zake van na het beslag verrichtte crediteringen.

Het arrest leidde in de praktijk en de literatuur tot onzekerheid.
Voor wat betreft vorderingen ter zake van periodieke inkomsten (zoals
huur- en loonvorderingen) werd in de lagere rechtspraak wel uit het arrest
afgeleid dat beslag daarop alleen mogelijk was met betrekking tot de reeds
opeisbare termijnen; de verschuldigdheid van de toekomstige termijnen
zou immers niet vaststaan.618 In het loonbeslag-arrest van 1932 neemt de
Hoge Raad de onzekerheid weg en formuleert hij voor het eerst de

613 Zie nr. 955, alsmede MvA I Inv. en MO I Inv., Parl. Gesch. Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6),
p. 159 en p. 160.

614 Mogelijk is dit een van de redenen geweest waarom de Hoge Raad in het
girobeslag-arrest de mogelijkheid van derdenbeslag onder een bank- of giro-
instelling ter zake van het toekomstige saldo van een bank- of girorekening heeft
afgewezen. Vgl. Cohen 1932, p. 26-27, die op deze grond afwijzend staat tegenover
beslag op toekomstige saldovermeerderingen. Zo ook: Rank 1996, p. 230.

615 Zie HR 25 februari 1932, NJ 1932, p. 301 e.v., m.nt. PS (Ontvanger/Schermer) en
HR 7 juni 1929, NJ 1929, p. 1285 e.v., m.nt. PS (De Staat/Buitenlandsche Bank-
vereeniging).

616 Zie ook: Parl. Gesch. Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 155, p. 158 en p. 159-160. Vgl.
MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1247.

617 Zie nr. 861.
618 Zie de rechtspraak genoemd door: Cohen 1932, p. 21-22. Vgl. ook de noot van

Scholten onder het postgiro-arrest.
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grondslageis. Volgens de Hoge Raad zou voor toepassing van art. 475
(oud) Rv het bestaan van een vordering mogen worden aangenomen,
indien de vordering

“haar onmiddellijken grondslag vindt in een rechtsverhouding, waarin degene,
te wiens laste het beslag gelegd wordt, dan reeds staat tot hem, onder wien het
gelegd wordt”.

In geval van loonvorderingen zou aan deze eis zijn voldaan. De loon-
vorderingen vinden hun rechtstreekse grondslag in de arbeidsovereen-
komst, ook al is de verschuldigdheid van toekomstige loontermijnen in
zoverre nog onzeker dat zij ophouden te bestaan bij het eindigen van de
arbeidsovereenkomst of kunnen vervallen bij het niet verrichten van de
arbeid.

In een obiter dictum overweegt de Hoge Raad vervolgens dat niet aan
de grondslageis wordt voldaan ingeval de rechtsverhouding de derde-
beslagene (de schuldenaar) ertoe verplicht om gelden of goederen, die hij als
gevolg van andere rechtshandelingen ten behoeve van de geëxecuteerde
onder zich krijgt, aan laatstgenoemde af te dragen. Hoewel de vordering tot
afdracht wordt verkregen uit de rechtsverhouding die tot de afdracht
verplicht, vindt zij daarin niet haar onmiddellijke grondslag. Die situatie
zou zich volgens de Hoge Raad hebben voorgedaan in het postgiro-arrest.
Weliswaar volgt uit de rekeningovereenkomst dat de rekeninghouder in
geval van een bijboeking op de rekening een vordering zal verkrijgen op de
bank- of giro-instelling, maar het ontstaan van deze vordering is het recht-
streekse gevolg van betalingen of stortingen door derden.619

Het ziet er naar uit dat de Hoge Raad in het loonbeslag-arrest het
element van de “onmiddellijkheid” in de grondslageis heeft opgenomen
om daarmee een nadere uitleg te geven aan het postgiro-arrest.620 Hoewel
de Hoge Raad in het loonbeslag-arrest voor de toepassing van de
regels van derdenbeslag een ander bestaanscriterium voor vorderingen

619 Vgl. Mijnssen 2010, p. 57-58. Een bijboeking van creditrente valt daarentegen wel
onder het beslag, aangezien het recht op creditrente rechtstreeks voortvloeit uit de
met de bankinstelling gesloten rekeningovereenkomst. Met betrekking tot stille
verpanding is de regel van het loonbeslag-arrest recentelijk nog bevestigd door:
Hof ’s-Hertogenbosch 29 juni 2010, RI 2010/69 (Curator/Rabobank Maashorst),
r.o. 4.5.4. Zie echter ook: Hof ’s-Hertogenbosch 6 oktober 1986, NJ 1987, 805,
waarin met betrekking tot de verpanding van vorderingen ter zake van het
toekomstig saldo van een G-rekening zonder omhaal werd geoordeeld dat deze
onmiddellijk voortvloeiden uit de G-rekeningovereenkomst.

620 Vgl. reeds in soortgelijke zin: Scholten in zijn noot onder het loonbeslag-arrest;
Parser 1932, p. 34 en Broekveldt 2003, p. 161.
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formuleert dan in het postgiro-arrest, dient de ‘onmiddellijkheidseis’ naar
mijn mening vooral ook te worden bezien tegen de achtergrond van de in
het postgiro-arrest (en eerdere arresten) weergegeven opvatting over het
bestaan van een vordering; naar gemeen recht werd het bestaan van een
vordering door de Hoge Raad pas aangenomen, indien, afgezien van het
tijdstip van opeisbaarheid, de “verschuldigdheid” van de vordering vast-
stond.621 Het is goed mogelijk dat ook bij toepassing van het nieuwe
bestaanscriterium de Hoge Raad het beslag op vorderingen tot afdracht
van in de toekomst ten behoeve van de geëxecuteerde te ontvangen gelden
en goederen niet heeft willen toelaten, omdat daarmee de facto te zeer zou
worden afgeweken van de gemeenrechtelijke opvatting over het bestaan
van vorderingen en de regel dat alleen bestaand vermogen vatbaar is voor
beslag.622 De werkelijke verschuldigdheid van het toekomstige saldo van
een bank- of girorekening is geheel onzeker, zodat naar de toenmalige
opvatting moeilijk van een bestaande vordering kon worden gesproken.

De regel dat het bestaan van een vordering pas kan worden aange-
nomen, indien haar verschuldigdheid vaststaat, geldt echter niet meer voor
het huidige recht.623 Vorderingen onder opschortende voorwaarde kunnen
immers bestaande vorderingen zijn, ook al is onzeker of de prestatie
uiteindelijk ook werkelijk verschuldigd zal zijn. Daarmee lijkt ook de
‘onmiddellijkheidseis’ haar betekenis grotendeels te hebben verloren. Ge-
zien de parlementaire geschiedenis en de historische achtergrond van de
‘onmiddellijkheidseis’ is het aannemelijk dat het vereiste naar huidig recht
hoofdzakelijk nog van betekenis is voor beslag op bank- en girorekenin-
gen624 – en wellicht ook voor daarmee vergelijkbare rechtsverhoudingen
gericht op afdracht van ontvangen gelden of goederen (zie hierna) – en voor
het overige een reminiscentie is aan de oude opvattingen omtrent het
bestaan van vorderingen. Hetzelfde kan worden aangenomen voor het
grondslagvereiste in de regeling van de stille cessie en de stille verpanding.

949. Pleidooi voor een ruime mogelijkheid van stille cessie en verpanding van rekening-
saldi. Algemeen wordt aangenomen dat een stille cessie of verpanding van het

621 Zie nr. 861.
622 Het laatste is ook het uitgangspunt van het huidige beslagrecht met een nuancering

in art. 475 Rv. Het faillissementsbeslag is de enige beslagvorm die zich tevens
uitstrekt tot toekomstig vermogen (zie art. 20 Fw).

623 Bovendien hoeft ook het feit dat het krachtens de vordering verschuldigde bedrag
nog niet (precies) vaststaat, niet met zich te brengen dat de vordering bij gebreke
van een bepaalbaar onderwerp (nog) niet bestaat.

624 Zie ook: Mijnssen & Van Mierlo 2009, p. 92 e.v., die opmerken dat het vereiste van
een ‘rechtstreekse’ verkrijging met name van belang is voor beslag onder een giro-
instelling.
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toekomstige saldo van een bank- of girorekening niet mogelijk is. Evenals in
geval van beslag zou gelden dat de vorderingen ter zake van het toekomstige
saldo niet rechtstreeks worden verkregen uit de rekeningovereenkomst, omdat
zij afhankelijk zijn van betalingen door derden. De rechten op toekomstige saldi
kunnen daarentegen wel openbaar worden gecedeerd of verpand.625 De cessie of
verpanding kan immers worden medegedeeld aan de bank- of giro-instelling
waarbij de rekening wordt aangehouden.626 Hiervoor heb ik betoogd dat naar
mijn mening in die gevallen waarin een toekomstige vordering openbaar kan
worden gecedeerd of verpand, ook een stille cessie of verpanding mogelijk zou
moeten zijn.627 Wat betreft de stille cessie of verpanding van toekomstige
rekeningsaldi valt voor dat standpunt nog meer te zeggen. Mede gezien de ratio
van de regel dat beslag alleen het bestaande saldo van de rekening treft – een
beperking van de administratieve belasting van bank- of giro-instellingen – is het
verdedigbaar dat deze regel niet geldt voor een stille cessie of verpanding. De
cessie of verpanding wordt immers niet medegedeeld, zodat zij vooralsnog niet
tot een administratieve belasting van de bank- of giro-instelling leidt. Evenmin
heeft een stille cessie of verpanding van toekomstige saldi tot gevolg dat het
betalingsverkeer en de bedrijfsvoering van de cedent/pandgever wordt geblok-
keerd. Zolang de cessie of verpanding niet is medegedeeld, kan de cedent/
pandgever over het saldo blijven beschikken. Ook vanuit dit oogpunt is er
daarom geen reden om voor de stille cessie en verpanding dezelfde beperking
te laten gelden als voor beslag. Ik vind het dan ook verdedigbaar om voor de
toepassing van de artikelen 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW aan te nemen, dat ook de
vorderingen ter zake van toekomstige crediteringen van de rekening rechtstreeks
uit de rekeningovereenkomst worden verkregen.

950. Andere rechtsverhoudingen op grond waarvan een gehoudenheid bestaat om
ontvangen gelden of goederen af te dragen; bepaaldheidscriterium. Dat wat geldt
voor beslag op een bank- of girorekening zou volgens de toelichting
(onder verwijzing naar het loonbeslag-arrest) in beginsel ook gelden
voor andere rechtsverhoudingen op grond waarvan iemand gehouden is
door hem ontvangen gelden of goederen aan de geëxecuteerde af te
dragen.628 Daarbij kan worden gedacht aan een lastgeving of volmacht
tot inning van vorderingen. Beslag onder de lasthebber zou in beginsel

625 Overigens zij opgemerkt dat het niet ongebruikelijk is dat de overdraagbaarheid
en/of verpandbaarheid van het rekeningsaldo in de rekeningvoorwaarden is
uitgesloten (zie art. (3:98 jo) 3:83 lid 2 BW).

626 Het grondslagvereiste geldt niet voor een openbare cessie of verpanding. De
mogelijkheid van een openbare cessie of verpanding van rekeningsaldi wordt
buiten twijfel gesteld door: MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 397.

627 Zie nr. 929.
628 Zo ook, eveneens onder verwijzing naar het loonbeslag-arrest: Hof ’s-Gravenhage

31 augustus 1983, NJ 1984, 482, met betrekking tot derdenbeslag onder een
schuldenaar die jegens de geëxecuteerde gehouden was tot afdracht van vracht-
penningen die hij onder zich zou krijgen ter zake van ten behoeve van de
geëxecuteerde te sluiten bevrachtingsovereenkomsten.
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slechts de gelden treffen die al door de lasthebber zijn geïnd. Volgens de
toelichting zou er echter een uitzondering moeten worden gemaakt voor
het geval de rechtsverhouding is gericht op het ontvangen en afdragen
van “bepaalde, tevoren door partijen aangewezen gelden”. In dat geval
zou van de vordering tot afdracht kunnen worden gezegd, dat zij “recht-
streeks” wordt verkregen uit een bestaande rechtsverhouding, ook al zijn
de aangewezen gelden nog niet door de lasthebber geïnd. Daarbij wordt
het voorbeeld genoemd van een advocaat die van een cliënt de opdracht
krijgt om langs gerechtelijke weg een bepaalde vordering te innen.629

De mate waarin de rechtsverhouding de toekomstige vordering ten
tijde van het beslag inhoudelijk bepaald zou aldus beslissend zijn voor de
vraag of de vordering haar onmiddellijke grondslag vindt in de ten tijde
van de beslaglegging bestaande rechtsverhouding.630 De mate van be-
paaldheid heeft echter niets van doen met de vraag of de vordering
“rechtstreeks” uit een rechtsverhouding wordt verkregen. Het feit dat
ten tijde van de beslaglegging of de cessie bij voorbaat nog niet precies aan
de hand van de rechtsverhouding kan worden vastgesteld om welke
vordering het inhoudelijk gaat, hoeft er niet aan in de weg te staan dat de
vordering, als zij wordt verkregen, in een voldoende direct verband met
de rechtsverhouding staat, mits in de rechtsverhouding de rechtsgrond
voor de verkrijging is gelegen (zie hiervoor: § 5.4.1). In een benadering
waarin de mate van bepaaldheid beslissend is, rijst bovendien onmiddel-
lijk de vraag welke mate van bepaaldheid vereist is om een vordering
“rechtstreeks” uit een rechtsverhouding te doen voortvloeien. Daarbij
komt dat de benadering op gespannen voet staat met de jurisprudentie
van de Hoge Raad over het bepaaldheidsvereiste bij cessie en verpan-
ding.631 Uit deze jurisprudentie blijkt onder meer dat een generieke cessie

629 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1247-1248 en MvA II Inv.,
Parl. Gesch. Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 158-159 onder verwijzing naar HR 10 mei
1929, NJ 1929, p. 1378 e.v., m.nt. PS. Zie ook: MvT Inv., Parl. Gesch. Rv e.a.w. (Inv.
3, 5 en 6), p. 155, waar wordt opgemerkt dat “een vordering uit huur of pacht of uit
een andere overeenkomst die tot bepaalde (mijn curs.) toekomstige betalingen
verplicht” onder het beslag valt, indien de overeenkomst ten tijde van de beslag-
legging reeds bestaat. Zie verder: Mijnssen 1983, p. 50 e.v.

630 Zie voor een soortgelijke benadering: Schuijling, JOR 2010/139; Aerts & Van
Koppen 2003, p. 96; Fesevur 1990b, p. 115 en Hof ’s-Hertogenbosch 19 oktober
1989, arrest a quo voor HR 4 oktober 1991, NJ 1991, 833, m.nt. Ma (Deurwaarder/
Bedrijfsvereniging voor de Bouwnijverheid). Vgl. verder: Hof ’s-Hertogenbosch
16 augustus 2011, LJN: BR 6652 (Rabobank Venray/Sunquality), r.o. 4.12 en 4.13;
Hartkamp in zijn conclusie voor HR 30 juni 1995, NJ 1995, 693, m.nt. PvS
(Cementbouw/Bedrijfsvereniging voor de Bouwnijverheid), onder nr. 9, alsmede
M.B. Beekhoven van den Boezem 2005, p. 215 e.v.

631 Zie over het bepaaldheidsvereiste, hoofdstuk VIII.
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of verpanding van vorderingen uit reeds bestaande rechtsverhoudingen
niet in strijd is met het bepaaldheidsvereiste.632 Het zou merkwaardig zijn
als de mogelijkheid van een dergelijke generieke cessie of verpanding via
het vereiste van een ‘rechtstreekse’ verkrijging weer zou worden ingeperkt
tot vorderingen die in voldoende mate inhoudelijk door de rechtsverhou-
ding worden bepaald.

In het genoemde voorbeeld lijkt mij veeleer van belang dat de
rechtsverhouding waarin de te innen vordering haar bron vindt (bijvoor-
beeld de overeenkomst tussen de cliënt en zijn schuldenaar), ten tijde van
de beslaglegging al bestond, zodat het ontstaan van de vordering tot
afdracht van het geïnde – anders dan het toekomstige rekeningsaldo – niet
geheel afhankelijk is van volledig in de toekomst gelegen en min of meer
toevallige omstandigheden, zoals het tot stand komen van de overeen-
komst waaruit de te innen vordering ontstaat.633 In plaats van derdenbe-
slag onder de advocaat, had ook derdenbeslag kunnen worden gelegd
onder de schuldenaar van de te innen vordering. In feite betreft het beslag
onder de advocaat een ‘afgeleid’ beslag ter zake van een vordering die
reeds (eventueel ‘in statu nascendi’) behoort tot het vermogen van de
geëxecuteerde.634 Beslag onder de advocaat is daarom toelaatbaar, omdat
het niet in strijd komt met de hiervoor genoemde ratio van de beperking
van beslag tot bestaand vermogen.

5.5.3 Vergelijking met het oorzaakvereiste van art. 53 lid 1 Fw

951. Samenhang met het oorzaakvereiste van art. 53 lid 1 Fw? Niet onvermeld
mag blijven dat, hoewel dit niet met zoveel woorden uit de tekst van de
bepaling blijkt, de eis van een “rechtstreekse” verkrijging volgens con-
stante jurisprudentie van de Hoge Raad ook geldt voor verrekening
tijdens faillissement op grond van art. 53 lid 1 Fw. Deze jurisprudentie
moet worden gezien in het licht van de bescherming van de paritas
creditorum en is naar mijn mening om die reden niet zonder meer ook

632 Zie HR 16 mei 2003, NJ 2004, 183, m.nt. WMK (De Liser de Morsain/Rabobank
Den Haag); HR 20 september 2002, NJ 2004, 182, m.nt. WMK (Mulder q.q./
Rabobank Alphen aan den Rijn) en HR 21 december 2001, NJ 2005, 96, m.nt.
Kortmann (SOBI/Hurks II).

633 Vgl. ook het geval dat aan de orde was in: Hof ’s-Hertogenbosch 16 augustus 2011,
LJN: BR 6652 (Rabobank Venray/Sunquality) en zie de overwegingen van het hof
in r.o. 4.12 en 4.13.

634 Vgl. ook: Broekveldt 2003, p. 174-175, die meent dat de vordering tot afdracht
“rechtstreeks” uit de met de advocaat bestaande rechtsverhouding wordt verkre-
gen, omdat de rechtsverhouding cliënt – advocaat en de rechtsverhouding cliënt –
schuldenaar met elkaar kunnen worden vereenzelvigd.
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van betekenis voor de uitleg van de grondslageis van de artikelen 3:94
lid 3, 3:239 lid 1 BW en 475 Rv.635

Op grond van art. 53 lid 1 Fw kan een wederpartij van de failliet zijn schuld
verrekenen met zijn vordering op de failliet, indien beide zijn ontstaan voor de
faillietverklaring of rechtstreeks voortvloeien uit een ten tijde van de faillietverkla-
ring bestaande rechtsverhouding.636 Uit vaste jurisprudentie blijkt dat art. 53
lid 1 Fw niet een dusdanig ruime strekking heeft dat verrekening reeds mogelijk
is zodra de schuld enig verband vertoont met een ten tijde van de faillietverklaring
met de gefailleerde bestaande rechtsverhouding. Verrekening is niet mogelijk,
indien de rechtstreekse oorzaak van de schuld is gelegen in een na de failliet-
verklaring verrichte (rechts)handeling van een derde welke zelf geen verband
houdt met de ten tijde van de faillietverklaring bestaande rechtsverhouding
waarop de te verrekenen vordering is gegrond.637

Ook voor deze jurisprudentie geldt dat daaruit niet de algemene conclusie kan
worden getrokken dat in alle gevallen waarin het ontstaan van de schuld of
vordering het gevolg is van een (rechts)handeling van een derde niet aan de eis
van de “rechtstreekse oorzaak” zou worden voldaan. Het is mogelijk dat (i) de
schuld, ondanks dat haar ontstaan afhankelijk is van een (rechts)handeling van
een derde, op andere gronden voldoende grondslag vindt in een ten tijde van de
faillietverklaring reeds bestaande rechtsverhouding of dat (ii) de (rechts)hande-
ling van de derde die de schuld doet ontstaan voldoende verband houdt met de
rechtsverhouding waaruit de te verrekenen vordering is verkregen.638

Bovendien moet de jurisprudentie worden beoordeeld tegen de achtergrond van
de voorliggende casus, te weten de creditering van een rekening-courant na
faillietverklaring van de rekeninghouder als gevolg van stortingen daarop door
derden,639 alsmede het geval van de inning van vorderingen door een tussen-
persoon tijdens het faillissement van de rechthebbende van die vorderingen.640

Verrekening is in deze gevallen uitgesloten, omdat het toelaten van verrekening
een ontoelaatbare inbreuk zou betekenen op de paritas creditorum. De achter-
liggende gedachte is dat een schuldeiser van de failliet niet in een betere positie
mag komen te verkeren als gevolg van het enkele feit dat een aan de failliet
verschuldigde betaling via die schuldeiser wordt geleid.641 Deze ratio brengt met
zich dat de genoemde jurisprudentie niet zonder meer ook van betekenis is voor

635 Wellicht anders: Faber 2005, nr. 453.
636 Zie uitvoerig: Faber 2005, nrs. 444-471.
637 Zie HR 10 januari 1975, NJ 1976, 249, m.nt. BW (Giro/Standaardfilms); HR

27 januari 1989, NJ 1989, 422, m.nt. PvS (Otex/Steenbergen) en HR 15 april
1994, NJ 1994, 607, m.nt. PvS (Verhagen q.q./INB). Vgl. ook: HR 22 december
1989, NJ 1990, 661, m.nt. PvS (Tiethoff q.q./NMB).

638 Vgl. Faber 2005, nr. 453.
639 HR 10 januari 1975, NJ 1976, 249, m.nt. BW (Giro/Standaardfilms).
640 HR 27 januari 1989, NJ 1989, 422, m.nt. PvS (Otex/Steenbergen) en HR 15 april

1994, NJ 1994, 607, m.nt. PvS (Verhagen q.q./INB).
641 Vgl. Hartkamp in zijn conclusie voor het arrest Otex/Steenbergen onder nr. 4.
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het grondslagvereiste bij derdenbeslag en stille cessie en verpanding.642 De
beperking van de mogelijkheid van beslag op toekomstige vorderingen is immers
niet gelegen in de bescherming van de paritas creditorum, maar in het feit dat een
te ruime mogelijkheid van beslag te belastend is voor de bedrijfsvoering van de
schuldenaar.
Indien men wat betreft het grondslagvereiste bij cessie en verpanding, anders
dan ik hiervoor heb verdedigd, ook buiten het geval van een bank- of
girorekening (en aanverwante gevallen) betekenis wil toekennen aan het feit
dat de vordering wordt verkregen als gevolg van een handeling van een derde,
dan zou ik willen verdedigen dat er in zoverre een samenhang bestaat met het
oorzaakvereiste van art. 53 lid 1 Fw, dat voor het grondslagvereiste van de
artikelen 3:94 lid 3, 3:239 lid 1 en 475 Rv eenzelfde invulling geldt. Dit zou
betekenen dat het feit dat de te cederen of verpanden vordering voor haar
ontstaan afhankelijk is van een (rechts)handeling van een derde, er niet aan af
doet dat van de vordering toch kan worden gezegd dat zij ‘rechtstreeks’ wordt
verkregen uit een ten tijde van de cessie of de verpanding reeds bestaande
rechtsverhouding, indien (i) de vordering op andere gronden rechtstreeks uit
die rechtsverhouding wordt verkregen of (ii) de (rechts)handeling van de
derde voldoende verband houdt met de ten tijde van de cessie of verpanding
bestaande rechtsverhouding.

5.5.4 Voorstel tot wetswijziging: schrap het vereiste van een
‘rechtstreekse’ verkrijging

952. Schrapping van het vereiste van een ‘rechtstreekse’ verkrijging. Hierna zal
worden gepleit voor schrapping van het grondslagvereiste (zie § 6). Mocht
dit voor de wetgever een stap te ver zijn, dan valt er veel voor te zeggen
om in ieder geval het vereiste van een “rechtstreekse” verkrijging uit
zowel art. 475 Rv, als art. 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW te verwijderen. De
beperkte betekenis volgt niet uit de tekst van de wet, zodat het vereiste
gemakkelijk tot misvattingen en vragen aanleiding kan geven, zoals blijkt
uit de aan het begin van deze paragraaf vermelde uitleg die in de
literatuur en de rechtspraak aan het vereiste is gegeven. Voor wat betreft
beslag op bank- of girorekeningen zou art. 475 Rv kunnen worden
aangevuld met een bepaling die inhoudt dat een dergelijk beslag alleen
het ten tijde van de beslaglegging bestaande saldo treft.

642 Vgl. ook: Vranken die in zijn conclusie (nr. 27) voor het arrest Jahn/Nask (NJ 1996,
447) opmerkt, dat het criterium van art. 475 Rv niet geheel gelijk is aan het
criterium van art. 53 Fw. Kennelijk anders: Mijnssen 1995, p. 65 en p. 70 e.v.
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6. Naar een ruime mogelijkheid van cessie en verpanding van
toekomstige vorderingen: afschaffing van het grondslagvereiste

6.1 Kritiek op het grondslagvereiste

953. Kritiek op het grondslagvereiste. In de literatuur is de grondslageis van
meet af aan bekritiseerd.643 Deze kritiek betreft niet alleen de invulling
van de grondslageis, maar ook de vraag naar de rechtvaardiging van het
vereiste. Zo is onder andere gewezen op de betrekkelijke willekeur
daarvan. Paul Scholten merkte in zijn noot onder het Fijn van Draat-arrest
al op dat het niet valt in te zien waarom alleen de vorderingen uit een
reeds bestaande huurovereenkomst aan een hypotheekhouder tot zeker-
heid zouden kunnen worden gecedeerd en niet ook de huurvorderingen
uit huurovereenkomsten die in de toekomst met betrekking tot het
hypothecair verbonden pand worden gesloten.644 Volgens Scholten zou
aan de cessie van een toekomstige vordering slechts de eis moeten worden
gesteld dat de vordering met voldoende zekerheid bepaalbaar is.645

Soortgelijke kritiek is geuit op de grondslageis bij derdenbeslag (art. 475
Rv). Mijnssen heeft ervoor gepleit de grondslageis te verlaten en de
mogelijkheid van derdenbeslag gelijk te stellen met de mogelijkheid om
toekomstige vorderingen bij voorbaat openbaar te cederen.646

643 Zie o.a.: Scholten in zijn annotatie van de arresten Fijn van Draat (NJ 1934, p. 346)
en Ontvanger/Schermer (NJ 1932, p. 306); Houwing 1940, p. 76 en p. 80 e.v.;
Asser/Scholten 1945, p. 186-187; Groeneveld 1961, p. 29; Pabbruwe 1969, p. 186-
187; Asser/Beekhuis 3-I 1975, p. 177 e.v., Asser/Beekhuis, Mijnssen & De Haan 3-I
1985, nr. 329; Mijnssen 1983, p. 51 e.v. en p. 54; Schoordijk 1986, p. 324; Olthof 1988,
p. 127; Mijnssen 2003, p. 120 e.v.; Damkot & Verdaas 2003, p. 3 e.v. en Westrik
2003, p. 122 e.v. Zie over deze kritiek: Broekveldt 2003, p. 162 en p. 169 e.v.

644 Verder noemt Scholten het voorbeeld van een aannemer die de vordering tot
betaling van de aanneemsom niet reeds voor het sluiten van de aannemingsover-
eenkomst aan zijn financier kan cederen, terwijl de cessie noodzakelijk kan zijn om
de benodigde financiering te verkrijgen. Zie ook: Van Hinloopen Labberton 1934,
p. 195 e.v.

645 Zo ook: Eggens 1934a, p. 25 e.v. Scholten wilde de bepaaldheidseis overigens mede
gesteld zien ter bescherming van de cedent en van derden. Hij achtte een cessie van
alle vorderingen uit welken hoofde ook nietig vanwege een te grote onbepaald-
heid.

646 Voor openbare cessie geldt het grondslagvereiste niet (zie art. 3:94 lid 1 BW). Het
pleit van Mijnssen zou betekenen dat toekomstige vorderingen vatbaar zijn voor
beslag, indien zij ten tijde van de beslaglegging voldoende bepaalbaar zijn.
Volgens Mijnssen zou er voor beslag onder een giro-instelling niets veranderen,
aangezien de vorderingen ter zake van het toekomstige saldo volgens Mijnssen
(mijns inziens ten onrechte) onvoldoende bepaald zijn. Zie Mijnssen 1983, p. 51 en
p. 54-55.
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De in de literatuur geuite kritiek is naar mijn mening terecht. Uit het
voorgaande blijkt bovendien dat de precieze reikwijdte van de grond-
slageis zich niet altijd gemakkelijk laat vaststellen,647 wat voor de praktijk
tot onzekerheid leidt. Ter zake van tal van rechtsverhoudingen kan de
vraag rijzen of de vordering daaruit rechtstreeks wordt verkregen.648 Voor
de financiële praktijk is deze onzekerheid hoogst ongelukkig. In financiële
transacties waarbij toekomstige vorderingen bij voorbaat zonder medede-
ling worden verpand of gecedeerd, is het van groot belang om van tevoren
te kunnen vaststellen of de rechtsverhouding waaruit de vordering recht-
streeks wordt verkregen ten tijde van de verpanding of cessie bestaat.

In bepaalde gevallen kunnen het mededelings- en grondslagvereiste
zelfs in de weg staan aan elke mogelijkheid om toekomstige vorderingen
bij voorbaat te cederen of verpanden. Daarbij kan worden gedacht aan
ondernemingen die vorderingen genereren met een (zeer) korte levens-
duur op schuldenaren waarmee geen bestendige handelsrelatie wordt
onderhouden (zoals postorderbedrijven). Een cessie of verpanding door
middel van cessie- of pandlijsten kan voor dit soort ondernemingen
problematisch zijn. Vanwege de korte levensduur van de vorderingen is
het goed mogelijk dat het opmaken en laten registreren van de akten in
bepaalde gevallen te belastend en tijdrovend is,649 terwijl een openbare
cessie of verpanding bij voorbaat, afgezien van de mogelijke bezwaren
tegen de mededelingseis, niet tot de mogelijkheden behoort, omdat de
identiteit van de toekomstige schuldenaren nog niet bekend is.650

647 Anders: Broekveldt 2003, p. 170, die opmerkt dat het in de meeste gevallen zonder
meer duidelijk zal zijn of vorderingen ‘rechtstreeks’ uit een ‘reeds bestaande
rechtsverhouding’ worden verkregen.

648 Hiervoor is gebleken dat er in het bijzonder onzekerheid bestaat in het geval de ten tijde
vande cessie of verpandingbestaande rechtsverhoudingniet tevensde“ontstaansbron”
van de vordering is (i.e. onderhandelingsfase, raamovereenkomsten, optierechten e.d.)
en in het geval het ontstaan van de vordering afhankelijk is van (rechts)handelingen
van derden. Dit laatste in verband met de vraag naar de precieze reikwijdte van het
loonbeslag-arrest en het postgiro-arrest.

649 In geval van een globale cessie of verpanding (“alle vorderingen op schuldenaren”)
zou gedacht kunnen worden aan een zeer hoge inzendingsfrequentie van de cessie-
of pandakten, mogelijk zelfs dagelijks, waardoor de vorderingen, ook al hebben zij
een korte levensduur, rechtsgeldig kunnen worden gecedeerd of verpand. Even-
tueel maakt de cessionaris/pandhouder de akte zelf op op grond van een volmacht
van de cedent/pandgever. De omschrijving van de vorderingen in de akte hoeft
geen problemen op te leveren, aangezien voor wat betreft het bepaaldheidsvereiste
kan worden volstaan met een generieke omschrijving. Zie hiervoor: § VIII.8.

650 Mogelijk kan er een mededeling van cessie of verpanding worden gedaan in de
contacten die met de schuldenaar plaatsvinden (mededeling op factuur). De
commerciële bezwaren daarvan zijn wellicht niet zo groot, aangezien de relatie
met de schuldenaar een kortstondige is. Een alternatief voor (of een aanvulling op)
de cessie of verpanding van de vorderingen zou wellicht gevonden kunnen !
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6.2 Voorstel tot wetswijziging: schrap het grondslagvereiste

954. Pleidooi voor schrapping van het grondslagvereiste bij stille cessie en stille
verpanding. Indien men de parlementaire geschiedenis overziet, valt op dat
de onzekerheden en beperkingen van het mededelings- en grondslagver-
eiste niet voldoende door de wetgever zijn onderkend, evenmin als de
mogelijke nadelige gevolgen daarvan voor de financiële praktijk.651 Het
zou naar mijn mening dan ook gerechtvaardigd zijn, indien de wetgever –
ook al is dit nog relatief kort na de invoering van het huidige BW – de
status van het grondslagvereiste zou heroverwegen en alsnog zou beslui-
ten het grondslagvereiste uit zowel de regeling van de stille cessie als de
stille verpanding te schrappen.652 , 653 De mogelijkheid om bij voorbaat
over toekomstige vorderingen te beschikken, zou slechts beperkt moeten
worden door de eis dat de vorderingen in voldoende mate door de cessie-
of pandakte worden omschreven, zodat zij bepaalbaar zijn op het moment
dat ze worden verkregen (vgl. art. 3:84 lid 2 BW).654

955. Het verschil in functie tussen beslag enerzijds en verpanding en cessie
anderzijds rechtvaardigt een verschillende behandeling. Behalve de aan de
grondslageis verbonden onzekerheden en praktische bezwaren, zijn er
goede inhoudelijke argumenten om de verpanding en cessie van vorde-
ringen in ruimere mate toe te laten dan derdenbeslag. Ten eerste kan erop
worden gewezen dat een gelijke behandeling van enerzijds verpanding en
cessie en anderzijds derdenbeslag gezien de verschillende functies van
deze rechtsfiguren niet voor de hand ligt. Beslag is gericht op het

worden in een (periodieke) cessie of verpanding van (een gedeelte van) de
tegoeden op de bankrekeningen waarop de betalingen van de schuldenaren
binnenkomen (mits deze tegoeden overdraagbaar of verpandbaar zijn). Eventueel
zou de tenaamstelling van de betreffende rekeningen geheel of gedeeltelijk ge-
wijzigd kunnen worden ten gunste van de financier. In geval van een cessie of
verpanding geldt echter wel dat betalingen die na het faillissement van de reke-
ninghouder op de rekening binnenkomen niet onder de cessie of verpanding
vallen.

651 Zie voor deze parlementaire geschiedenis: § IX.2.2.
652 Ook door andere schrijvers is gepleit voor schrapping van het grondslagvereiste,

zie: Verstijlen 2011, p. 275; Van Andel, Vermaire & Zetteler 2010, p. 19 e.v.;
Struycken 2010, p. 325; Drinkhill 2009, p. 169-170; Verdaas 2008, nrs. 199-204;
Janssen 2006, p. 754-755; Kortmann 2005b, p. 362; Verdaas 2005, p. 404; Van den
Heuvel 2004a, p. 168; Rongen & Verhagen 2003, p. 692-693; Verdaas 2003, p. 669-
670; Westrik 2003, p. 126-127; Damkot & Verdaas 2003, p. 8 en Van Buuren 2002,
p. 14. Vgl. Beekhoven van den Boezem 2009b, p. 87-88 en De Serière 2003, p. 377.

653 Elders in dit onderzoek wordt gepleit voor schrapping van het akte- en registra-
tievereiste, zie nrs. 535 en 538.

654 Zie nr. 797.
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effectueren van het verhaalsrecht, verpanding op het zekerstellen op termijn
van het verhaalsrecht en cessie (vaak) op het doen overgaan van het
economisch belang. Dit verschil van functies rechtvaardigt een verschil-
lende behandeling.

Het beslag- en executierecht neemt tot uitgangspunt dat conserva-
toir en executoriaal beslag enkel mogelijk is op bestaande goederen van de
schuldenaar. Art. 475 Rv maakt hierop een uitzondering door beslag op
toekomstige vorderingen toe te laten voor zover de vordering rechtstreeks
zal worden verkregen uit een bestaande rechtsverhouding. Beslag heeft tot
doel dat er zo snel mogelijk verhaal plaatsvindt op het beslagen goed. Het
beslag leidt ertoe dat het daardoor getroffen goed wordt “geblokkeerd”
voor beschikkingshandelingen door de schuldenaar (zie o.a. art. 475h Rv).
Op deze wijze wordt het verhaalsrecht van de beslaglegger veilig gesteld.
Volgens de wetgever zou de mogelijkheid van beslag op toekomstige
goederen, zoals toekomstige voorraden en vorderingen uit nog tot stand te
komen rechtsverhoudingen, vanwege de blokkerende werking van het
beslag de schuldenaar te zeer belemmeren in zijn bedrijfsvoering.655 Het
beslag belet immers dat de schuldenaar zijn bestaande en toekomstige
voorraden kan verhandelen en staat in de weg aan de inning van
vorderingen.656 Het individueel beslag zou daarmee grotendeels gelijk
zijn aan het algemene beslag dat het gevolg is van de faillietverklaring van
de schuldenaar en dat de enige beslagvorm is die tevens toekomstig
vermogen omvat (vgl. art. 20 Fw). Dit werd door de wetgever onwenselijk
gevonden.657

De hier genoemde bezwaren gelden niet voor de verpanding van
toekomstige goederen. Een ruime mogelijkheid om over toekomstige
goederen te beschikken is in overeenstemming met de functie van zeker-
heidverschaffing. Zoals ook in de toelichting valt te lezen, komt de
mogelijkheid om bij voorbaat over toekomstige goederen te beschikken
voort uit de behoefte van de praktijk om gedurende een langere periode
krediet te kunnen verkrijgen mede op basis van zekerheid op toekomstige

655 Zie W. Snijders 1983, p. 666-667.
656 In de regeling van art. 475 Rv is mede om deze reden de eis van een “rechtstreekse

verkrijging” uit een bestaande rechtsverhouding, ondanks de daarop geuite
kritiek, gehandhaafd. Bovendien wilde de wetgever voor derdenbeslag onder
bank- en giro-instellingen geen ander stelsel introduceren. De onzekerheden die
in de literatuur over de reikwijdte van het grondslagvereiste waren gesignaleerd,
zouden volgens de minister niet onoverkomelijk zijn. Zie MvA I Inv., Parl. Gesch.
Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 159-160.

657 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1246-1247; MvA II Inv., Parl.
Gesch. Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 158-159 en MvA I Inv., Parl. Gesch. Rv e.a.w.
(Inv. 3, 5 en 6), p. 159.
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goederen en zonder dat de zekerheidverschaffing de bedrijfsvoering van
de schuldenaar te veel aan banden legt.658 Beoogd wordt de financier
zekerheid te verlenen op de goederen die ten tijde van de executie in het
vermogen van de schuldenaar aanwezig zijn. De verpanding vindt in de
regel onder dusdanige voorwaarden plaats dat de schuldenaar tot het
moment van verzuim vrij zal zijn om voorraden te verhandelen, inventaris
te vervangen en vorderingen te innen. Een dergelijke vorm van zekerheid-
verschaffing “blokkeert”, anders dan beslag, het vermogen van de schul-
denaar niet en belemmert zodoende evenmin de bedrijfsvoering.659

Daarbij komt dat de schuldenaar in geval van verpanding zelf meewerkt
aan de bezwaring van zijn vermogen, terwijl beslag tegen de wil van de
beslagene plaatsvindt.660

De genoemde bezwaren gelden evenmin voor de levering van
toekomstige goederen. Anders dan een verpanding is een overdracht
van goederen in de regel – afgezien van fiduciaire overdrachten en
overdrachten met een quasi-zekerheidsfunctie – gericht op het doen
overgaan van het economisch belang bij het goed. Ook een levering van
toekomstige goederen blokkeert de bedrijfsvoering van de vervreemder
niet. In geval van bijvoorbeeld een verkoop zal het vaak helemaal niet de
bedoeling zijn dat het verkochte goed nog in de bedrijfsvoering van de
vervreemder zal worden gebruikt. Voor zover dat wel de bedoeling is, zal
meestal hetzelfde gelden als in geval van een verpanding: tot het moment
van een tekortkoming in zijn verplichtingen zal de vervreemder de
goederen kunnen gebruiken en/of verbruiken. Ook indien de levering
onderdeel is van een financieringstransactie, zoals bij leasing, factoring en
securitisation, belemmert de levering de bedrijfsvoering niet. Integendeel,
net zoals in geval van een verpanding zullen dergelijke transacties zo
worden ingericht dat de bedrijfsvoering daarvan geen hinder ondervindt.
Dergelijke transacties zijn juist dienstbaar aan de bedrijfsvoering van de
vervreemder.

658 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1246 en MvA II Inv., Parl.
Gesch. Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 157.

659 Het voorgaande geldt alleen in geval van vuistloze/stille zekerheden, in beginsel
niet in geval van vuistpand waarbij de zaken uit de macht van de schuldenaar
worden gebracht. Een openbare verpanding of cessie van vorderingen hoeft in de
praktijk niet belemmerend voor de bedrijfsvoering van de schuldenaar te zijn,
indien overeengekomen is dat de geldbedragen die de pandhouder/cessionaris int
in mindering wordt gebracht op de financiering die de schuldenaar heeft ver-
kregen, zodra de bedragen door de pandhouder/cessionaris zijn geïnd. Indien de
financiering zo is vormgegeven, hetgeen vaak het geval is, komt de opbrengst van
de vorderingen onmiddellijk ten gunste van de schuldenaar.

660 Vgl. Van der Kwaak 1990, p. 119.

Hoofdstuk IX

1258



Bezien vanuit de verschillende functies ligt het niet voor de hand
om de verpanding en cessie van toekomstige vorderingen te beperken tot
vorderingen die rechtstreeks zullen worden verkregen uit een ten tijde van
de verpanding reeds bestaande rechtsverhouding. Het verschil in functie
tussen beslag en zekerheidverschaffing was aanvankelijk ook voor de
wetgever reden om de stille verpanding van toekomstige vorderingen in
ruimere mate mogelijk te maken dan de inbeslagneming daarvan.661 Later
is de wetgever daarop teruggekomen en heeft hij de mogelijkheid van
stille verpanding gelijkgesteld aan de mogelijkheid van derdenbeslag. De
verhaalsbelangen van concurrente schuldeisers zouden anders te veel in
het gedrang komen.662

956. De gerechtvaardigde belangen van de financier en de gefinancierde. Hoewel
het op zichzelf juist is dat een verruiming van de mogelijkheid van
verpanding en cessie van toekomstige vorderingen ten koste kan
gaan van de verhaalsmogelijkheden van concurrente schuldeisers,663

valt daarvoor ook een rechtvaardiging aan te voeren. Men bedenke dat
de financiering de schuldenaar in staat stelt zijn onderneming te voeren.
Hij kan door de financiering vermogen verwerven (inventaris, voorraden)
en lopende kosten voldoen, zodat aan afnemers een betalingstermijn kan
worden gegund. De financiering maakt het mogelijk inkomsten te ge-
nereren ten behoeve van de belanghebbenden bij de onderneming, waar-
onder werknemers, leveranciers en aandeelhouders.664 Het gaat in de
regel om “productieve” kredieten,665 zodat het niet onredelijk is dat de
financier de veelal moeilijk in te schatten risico’s van de – vaak (middel)
lange termijn – financiering bij voorbaat kan afdekken met zekerheids-
rechten op het vermogen dat met behulp van de financiering wordt
verkregen, zonder dat de totstandkoming van deze zekerheden door
toekomstige schuldeisers door middel van beslaglegging nog kan worden

661 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 397 in samenhang met: MvA II Inv., Parl. Gesch.
Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1246-1247; MvA II Inv., Parl. Gesch. Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en
6), p. 158-159 en MO I Inv., Parl. Gesch. Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 160.

662 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1337.
663 Een eerdere verpanding of cessie bij voorbaat kan de beslaglegger worden tegen-

geworpen. Zie HR 10 januari 1992, NJ 1992, 744, m.nt. HJS (Ontvanger/NMB); HR
25 januari 1991, NJ 1992, 172, m.nt. HJS (Van Berkel/Tribosa) en HR 14 februari
1997, NJ 1999, 409, m.nt. Kortmann (Zunoca Freezone Aruba/Het Land Aruba).

664 Vgl. ook: Blomkwist 2007, p. 102 e.v.
665 Hiermee wordt bedoeld dat het verkrijgen van vorderingen op afnemers mogelijk

wordt gemaakt door de financiering.
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gefrustreerd.666 Bovendien wordt het te verlenen krediet meestal gefinan-
cierd met gelden die door derden (het publiek) aan de financier (bank) zijn
toevertrouwd. Het is ook in hun belang dat de door hen verschafte
middelen zo veilig mogelijk worden aangewend.

Een soepel verlopend kredietverkeer verlangt dat toekomstige
goederen eenvoudig en op ruime schaal bij voorbaat kunnen worden
geleverd en verpand. Voor een beperking van de partijautonomie om (bij
voorbaat) over goederen te beschikken, dienen gegronde redenen te
bestaan.667 Een kredietnemer heeft belang bij een ruime beschikbaarheid
van krediet. Met betrekking tot roerende zaken is dit ook door de wetgever
onderkend. Gelet op het belang van een goede beschikbaarheid van
krediet kunnen toekomstige roerende zaken onbeperkt bij voorbaat wor-
den geleverd en verpand, mits zij voldoende bepaalbaar zijn. Beslag op
toekomstige roerende zaken is daarentegen niet mogelijk. Ook hier geldt
derhalve dat de ruime mogelijkheid van verpanding ten koste zou kunnen
gaan van concurrente schuldeisers die op beslag zijn aangewezen. Niet-
temin heeft de wetgever in het belang van een vlot verlopend handels- en
kredietverkeer en mede vanwege het verschil in functie tussen beslag en
zekerheidverschaffing, de verpanding bij voorbaat van toekomstige roe-
rende zaken in ruime mate toegelaten.668 Voor de levering en verpanding
van toekomstige vorderingen op naam zou naar mijn mening hetzelfde
moeten gelden. De financiering van ondernemingen waarvan het ver-
mogen grotendeels bestaat uit vorderingen op afnemers van goederen en
diensten, zou daarmee kunnen worden vergemakkelijkt en wellicht ver-
ruimd tegen mogelijk lagere kosten. Dit is vooral van belang voor een
economie zoals de Nederlandse die vooral is gericht op dienstverlening en
waarbinnen veel ondernemingen geen of nauwelijks (on)roerende zaken
in eigendom hebben die zij als zekerheidsobject kunnen inzetten. Er is

666 Anders: Rank 1998a, p. 42, die met betrekking tot de stille cessie opmerkt dat het
hem evident lijkt “dat een ongelimiteerde overdracht van toekomstige vorderingen
ten koste kan gaan van ongesecureerde schuldeisers van de cedent”. Eveneens
anders: Stein 1981, p. 426, die het ongewenst vindt dat in het beslagrecht een ander
criterium zou gelden dan bij cessie of verpanding van toekomstige vorderingen,
“omdat het niet aangaat dat de ene crediteur door middel van pandrecht aan-
spraak kan maken op bepaalde zaken of vorderingen, die een andere crediteur niet
door beslaglegging zou kunnen blokkeren”. Zie ook: Stein 1986a, p. 58. Vgl. voorts:
Struycken 1997, p. 136-139, met verdere verwijzingen.

667 Zie nr. 380.
668 Zie MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1246-1247 en MvA II Inv.,

Parl. Gesch. Rv. e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 157-158. De mogelijkheid om toekomstige
roerende zaken bij voorbaat vuistloos te verpanden, is slechts beperkt door de eis
van een (authentieke of onderhandse, geregistreerde) akte en door de eis van
voldoende bepaaldheid.
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naar mijn mening dan ook voldoende reden om de verpanding of cessie
van toekomstige vorderingen gelijk te behandelen als de verpanding of
levering van toekomstige roerende zaken.

Een van de redenen om de stille verpanding van toekomstige vorderingen te
beperken tot vorderingen die rechtstreeks uit een bestaande rechtsverhouding
worden verkregen, was nog dat daarmee enige compensatie werd geboden voor
de schrapping van art. 3.9.2.3 lid 4 van de Vaststellingswet, dat aan cessiona-
rissen en vruchtgebruikers te goeder trouw bescherming bood tegen een eerdere
stille verpanding.669 Dit argument verliest zijn betekenis, indien het grondslag-
vereiste zowel uit de regeling van de stille verpanding als uit de regeling van
stille cessie wordt verwijderd. De mogelijkheden om toekomstige vorderingen
stil te verpanden, cederen of in vruchtgebruik te geven, zijn dan immers gelijk.

957. Het grondslagvereiste biedt concurrente schuldeisers een uiterst beperkte
bescherming. Tot slot kan worden opgemerkt dat de bescherming die
concurrente schuldeisers de facto aan het grondslagvereiste kunnen ont-
lenen, uiterst gering is, zowel binnen als buiten het faillissement van de
pandgever/cedent. In het huidige systeem zal de financier verlangen dat
er periodiek pand- of cessie-akten worden opgemaakt waarmee de vor-
deringen uit de nieuw ontstane rechtsverhoudingen aan de financier
worden verpand of gecedeerd. Het is mogelijk dat de financier dit zelf
doet op grond van een volmacht van de pandgever/cedent. In tijden van
financiële moeilijkheden zal de frequentie van het opmaken van de akten
worden verhoogd (wellicht naar dagelijks). In geval van een globale
verpanding of cessie heeft het opstellen van de akte bovendien weinig
meer om het lijf.670 Volstaan kan immers worden met een generieke
omschrijving van de vorderingen in de akte; de vorderingen hoeven niet
afzonderlijk te worden gespecificeerd.671 De financier behoeft dus geen

669 Zie nr. 431, alsmede MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1336-1337.
670 Het is in de bancaire praktijk thans gebruikelijk dat de bank op basis van bedongen

volmachten dagelijks vervolgverpandingen tot stand brengt door middel van de
registratie van een enkele onderhandse verzamelpandakte die elke dag door de
bank wordt opgemaakt namens al zijn kredietnemers/pandgevers. Deze wijze van
verpanding is gesanctioneerd door Rb. Amsterdam 15 september 2010, JOR 2011/
161, m.nt. Faber (Dix q.q./ING), maar wordt ongeldig geacht door Hof Arnhem 4
mei 2011 en 28 december 2010, JOR 2011/160, m.nt. Faber (Wiegerink/IFN
Finance), voor zover de identiteit van de volmachtgevers/pandgevers niet uit de
pandakte blijkt. Zie voorts: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 224 en
Struycken 2010, p. 305 e.v. Ten tijde van het afsluiten van de tekst van deze studie
is er een proefprocedure aanhangig bij de Hoge Raad.

671 Zie HR 20 september 2002, NJ 2004, 182, m.nt. WMK (Mulder q.q./Rabobank
Alphen aan den Rijn) en hiervoor: nr. 802.
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toegang te hebben tot de administratie van de pandgever/cedent om een
verpanding of cessie tot stand te brengen.672

De bescherming die het grondslagvereiste de concurrente schuldei-
sers (beslagleggers) biedt, is in dit systeem uiterst marginaal. Hetzelfde
geldt met betrekking tot de verhaalsbelangen van concurrent schuldeisers
in geval van faillissement van de cedent/pandgever. Het overgrote deel
van de vorderingen zal immers (ten tijde van de faillietverklaring van de
pandgever) rechtsgeldig zijn verpand. De bescherming is slechts gelegen
in de hoop dat een schuldeiser de financier misschien net even voor is
door beslag te leggen voordat de pandakte ter registratie is aangebo-
den.673 Daarbij komt dat bepaalde schuldeisers tot op zekere hoogte
bescherming kunnen ontlenen aan andere rechtsfiguren, zoals het (ver-
lengd) eigendomsvoorbehoud, het voorbehouden pandrecht, het recht van
reclame, het retentierecht en voorrechten die in bepaalde gevallen voor
rechten van derden (zoals pandrecht) gaan.

Verder geldt dat in geval van een internationale cessie of verpanding
aan de beperkingen van het grondslagvereiste kan worden ontkomen.
Art. 10:135 lid 2 BW staat het toe om door middel van een rechtskeuze de
cessie of verpanding te laten beheersen door een rechtsstelsel dat de cessie
of verpanding van absoluut toekomstige vorderingen toestaat.674

Al met al leidt het grondslagvereiste slechts tot administratieve romp-
slomp (een papierstroom richting de Belastingdienst) en mogelijk hogere
(financierings)kosten, zonder dat daarmee aan concurrente schuldeisers een

672 Iets anders is dat de financier wel periodiek door middel van pandlijsten op de
hoogte zal willen worden gebracht van de vorderingen die onder het pandrecht
vallen of toegang zal willen hebben tot de administratie van de pandgever/cedent
teneinde zijn recht te kunnen bewijzen en om de persoons- en adresgegevens van
de schuldenaren en andere gegevens omtrent de vorderingen te kunnen achter-
halen, zodat hij zijn rechten uit de cessie of verpanding adequaat kan uitoefenen.
Zie over de vraag of de pandhouder/cessionaris een informatierecht toekomt,
hiervoor: § VIII.11.

673 Een beslaglegger zal bovendien geen goed zicht hebben op het voor verhaal
vatbare vermogen van zijn schuldenaar. Het zal lastig zijn om te achterhalen uit
welke rechtsverhoudingen nog vorderingen voortvloeien die niet reeds eerder aan
een financier zijn verpand of gecedeerd. Zie art. 475g Rv dat een schuldenaar ertoe
verplicht om aan een deurwaarder die gerechtigd is beslag tegen hem te leggen,
desgevraagd zijn bronnen van inkomsten op te geven.

674 Zie ook: HR 16 mei 1997, NJ 1998, 585, m.nt. ThMdB (Brandsma q.q./Hansa
Chemie) en HR 14 december 2001, NJ 2002, 241 (Sisal II). Uit het laatste arrest volgt
dat een ‘assimilatie’ van een ‘floating charge’ naar Tanzaniaans recht met een
Nederlands pandrecht niet wordt verhinderd doordat de floating charge mede
betrekking heeft op vorderingen die ten tijde van de vestiging van de charge nog
niet bestonden en evenmin voortvloeiden uit op dat moment bestaande rechts-
verhoudingen.
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effectieve bescherming wordt geboden. Gelet op haar functie (bescherming
van derden) heeft de grondslageis in feite alleen een symbolische betekenis.
De bescherming van de cedent/pandgever en diens schuldeisers kan, voor
zover gewenst, veel beter worden gerealiseerd met (een verfijning van)
andere juridische instrumenten, zoals de wilsgebreken, de (faillissements)
pauliana, het leerstuk van de onrechtmatige daad (de Erba-leer), een ver-
plichting tot vrijgave van zekerheden et cetera.675 Reeds in het huidige
systeem geldt dat een schuldeiser of een faillissementscurator meestal een
beroep zal moeten doen op een van deze leerstukken, wil hij de zekerheden-
positie van de financier kunnen aantasten.

Een ruime mogelijkheid van verpanding van toekomstige vorderingen hoeft een
beslaglegger niet per definitie onevenredig te benadelen. De verpanding van een
vordering staat er niet aan in de weg dat de vordering wordt beslagen. Indien het
pandrecht (nog) niet is medegedeeld aan de schuldenaar van de verpande
vordering, is de schuldenaar gehouden te betalen aan de deurwaarder als gevolg
waarvan het pandrecht tenietgaat. Weliswaar behoudt de pandhouder zijn
voorrang op het geïnde,676 maar zolang de pandgever niet in verzuim verkeert
ten opzichte van de pandhouder, is het maar de vraag of de pandhouder er
behoefte aan heeft om aanspraak te maken op zijn voorrang door een rang-
regeling te verzoeken.677 Indien de financier/pandhouder over voldoende zeker-
heden beschikt en er ook overigens geen belang bij heeft om zich te verzetten
tegen de verhaalsuitoefening door een beslaglegger, is het verdedigbaar dat de
redelijkheid er aan in de weg staat dat de pandhouder in een rangregeling kan
opkomen.
Bovendien kunnen concurrente schuldeisers het faillissement van de schuldenaar
aanvragen. Vorderingen die eerst na de faillietverklaring door de pandgever
worden verkregen, vallen niet onder het pandrecht of de cessie maar behoren
onbezwaard tot de boedel, zodat de opbrengst daarvan ten gunste komt van de
gezamenlijke schuldeisers van de schuldenaar (art. 35 lid 2 Fw).678 Schrapping
van het grondslagvereiste is des te minder bezwaarlijk, indien de wetgever het
voorstel van de Commissie Insolventierecht (commissie Kortmann) zou over-
nemen om separatisten te verplichten tot een boedelbijdrage.679 Ook dit voorstel

675 Vgl. nr. 818, alsmede Beuving & Tjittes 1998, p. 1547 e.v. en Van den Heuvel 2001a,
p. 918 e.v. Zo ook: Verdaas 2008, nrs. 21, 24 en 200-201.

676 Zie HR 23 april 1999, NJ 2000, 30, m.nt. HJS (NBC/Sisal).
677 De pandhouder zou om een rangregeling kunnen verzoeken als bedoeld in art. 481

Rv. Op grond van bijvoorbeeld art. 483c Rv zou de nog niet opeisbare vordering
van de pandhouder in de rangregeling kunnen worden begrepen voor de contante
waarde ten tijde van het opmaken van de staat van verdeling.

678 Dit is anders indien de wetgever mijn voorstel tot wijziging van art. 35 lid 2 Fw zou
overnemen. Zie § IX.4.2.

679 Zie art. 3.6.10 van het Voorontwerp Insolventiewet.
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kan een gepaste compensatie vormen voor de afschaffing van het
grondslagvereiste.680

958. Buitenlandse rechtsstelsels en internationale regelingen. Een belangrijk
argument, tot slot, voor een onbeperkte mogelijkheid van cessie en
verpanding van toekomstige vorderingen, is gelegen in het feit dat het
Nederlandse recht daarmee meer in de pas gaat lopen met buitenlandse
rechtsstelsels en internationale regelingen.681 Een cessie van toekomstige
vorderingen is bijvoorbeeld naar Duits en Engels recht onbeperkt mogelijk,
mits de vorderingen voldoende bepaalbaar zijn.682

Op grond van art. 11:102 lid 2 van Principles of European Contract
Law kunnen toekomstige vorderingen uit zowel bestaande als toekomstige
overeenkomsten worden gecedeerd, mits zij op het moment van haar
ontstaan of op een ander tussen partijen overeengekomen tijdstip identi-
ficeerbaar zijn. De Draft Common Frame of Reference (DCFR) gaat eveneens
uit van de mogelijkheid om toekomstige vorderingen bij voorbaat te
cederen, mits de vorderingen identificeerbaar zijn. De overdracht zelf is
echter afhankelijk van het ontstaan van de vordering (art. III-5:106 lid 1
DCFR). Beide regelingen stellen, behalve de bepaaldheidseis, geen verdere
beperkingen aan de mogelijkheid om toekomstige vorderingen bij voor-
baat te cederen.

Ook het UNCITRAL-cessieverdrag,683 de UNCITRAL Legislative
Guide on Secured Transactions684 en het UNIDROIT-fatoringverdrag685

erkennen de mogelijkheid van de cessie van een toekomstige vordering,
mits de vordering voldoende identificeerbaar is op het moment dat de
overeenkomst waaruit de vordering voortvloeit wordt gesloten (cessie-
verdrag) resp. op het moment dat de vordering ontstaat (Legislative
Guide, factoringverdrag).686 Art. 8 lid 1 UNCITRAL-cessieverdrag bepaalt
dat een cessie geen werking tegenover derden mag worden ontzegd
(waaronder schuldeisers en de faillissementscurator van de cedent) op

680 Vgl. ook: Verstijlen 2011, p. 275 en Struycken 2010, p. 327.
681 Een andere vraag is of de cessie ook standhoudt in faillissement, hetgeen niet het

geval is indien de vordering eerst na de faillietverklaring door de cedent wordt
verkregen. Zie art. 35 lid 2 Fw, alsmede § IX.4.

682 Zie Dalhuisen 2010a, p. 406 e.v. en Zwalve 2006b, p. 435 e.v. en p. 462-463.
683 United Nations Convention on the Assignment of Receivables in International

Trade (New York, 12 December 2001).
684 United Nations Commission on International Trade Law, UNCITRAL Legislative

Guide on Secured Transactions (New York, 14 december 2007).
685 UNIDROIT Convention on International Factoring (Ottawa, 28 May 1988).
686 Zie art. 8 lid 1 UNCITRAL-cessieverdrag; Recommendation 23 UNCITRAL

Legislative Guide on Secured Transactions en art. 5 (a) UNIDROIT-factoring-
verdrag.
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grond van het enkele feit dat de cessie betrekking heeft op een toekomstige
vordering.687

6.3 Afwijzing door de minister (Nota bij het wetsvoorstel stille cessie)

959. De toelichting bij het wetsvoorstel stille cessie. Uit de Nota naar aanlei-
ding van het verslag bij het wetsvoorstel stille cessie688 blijkt dat de
schrapping van het grondslagvereiste rechtspolitiek gevoelig ligt. De
minister heeft te kennen gegeven dat zijns inziens de grondslageis dient
te worden gehandhaafd. Hij merkt op dat er

“onvoldoende reden [is om] thans opnieuw te bezien of de begrenzing van
voor verpanding in aanmerking komende toekomstige vorderingen wel juist is
getrokken”.

Volgens de minister moet worden vermeden

“dat de praktijk zich telkens aan nieuwe regels moet aanpassen zonder dat
daarvoor een duidelijke noodzaak bestaat”.689

De minister laat echter niet na om ook inhoudelijk in te gaan op de in de
literatuur naar voren gebrachte argumenten voor schrapping van het
grondslagvereiste. Volgens de minister zijn er goede argumenten om de
stille cessie en verpanding van toekomstige vorderingen te beperken
tot vorderingen die rechtstreeks worden verkregen uit een bestaande
rechtsverhouding. Ten eerste wijst de minister (wederom) op de verhaals-
belangen van de andere schuldeisers van de cedent/pandgever. De moge-
lijkheid om ook absoluut toekomstige vorderingen stil te cederen of
verpanden, zou derden en de schuldenaar voor “verrassingen” plaatsen.
Ten tweede zou een stille cessie of verpanding van alle toekomstige
vorderingen een zeer ingrijpende rechtshandeling zijn, waardoor de finan-
ciële armslag van de cedent/pandgever in belangrijke mate verloren gaat en

687 Het verdrag laat zich echter niet duidelijk uit over de vraag of een cessie van
toekomstige vorderingen ook standhoudt in het faillissement van de cedent. Het
verdrag doet geen afbreuk aan regels van nationaal insolventierecht. Zie hiervoor:
nr. 922. De UNCITRAL Legislative Guide on Secured Transactions bevat geen
definitie van een toekomstige vordering, maar uit Recommendation 235 volgt wel
dat een cessie van een toekomstige vordering de failliete boedel niet kan worden
tegengeworpen, indien de vordering pas door de cedent na diens faillietverklaring
wordt verkregen.

688 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5.
689 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 7-8.
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waardoor de mogelijkheid van verhaal op diens vermogen drastisch wordt
beperkt.690

Zoals hiervoor betoogd, zijn er echter goede redenen om voor de
cessie en de verpanding de grenzen ruimer te trekken dan voor derdenbe-
slag. De opvatting dat de financiële armslag van de cedent/pandgever in
het geding komt, is overtrokken. De financiële middelen (financiering) die
de cedent/pandgever ter zake van de cessie of verpanding ontvangt,
zullen immers in de meeste gevallen zijn afgestemd op de reële (markt)
waarde van de vorderingen. Bovendien zal een eventuele overwaarde over
het algemeen weer ten goede komen aan de cedent/pandgever. Verder kan
nog worden gewezen op art. 26 lid 1 van de Algemene Bankvoorwaar-
den,691 waarin is bepaald dat de door de bank gevraagde zekerheid in
redelijke verhoudingmoet staan tot het beloop van de verplichtingen van de
cliënt.

Ten derde merkt de minister op dat het grondslagvereiste gezien de
huidige rechtspraak voor de rechtspraktijk niet onhanteerbaar is. De
minister ziet daarbij echter over het hoofd dat er, zoals hiervoor is
gebleken,692 talloze voorbeelden te geven zijn van rechtsbetrekkingen
ten aanzien waarvan de vraag rijst of aan de grondslageis wordt voldaan
en ten aanzien waarvan (duidelijke) rechtspraak vooralsnog ontbreekt.693

Tot slot wordt in de Nota erkend dat de grondslageis in het licht van
de huidige rechtspraak slechts een beperkte bescherming biedt, maar dit
zou geen reden zijn om deze geringe bescherming geheel af te schaffen.
Zoals hiervoor is opgemerkt,694 kunnen de cedent/pandgever en derden
tot op zekere hoogte bescherming ontlenen aan bepaalde leerstukken van
onder meer het verbintenissenrecht (wilsgebreken, pauliana, onrechtma-
tige daad e.d.). Juist vanwege de uiterst geringe bescherming die het
grondslagvereiste biedt, stuit schrapping van de grondslageis, vanuit een
oogpunt van crediteurenbescherming, mijns inziens dan ook niet op
bezwaren. Het zou de rechtszekerheid ten goede komen, zonder dat de
belangen van de cedent/pandgever en derden daardoor ten opzichte van
de huidige situatie wezenlijk worden geschaad.

690 Zie Nota, TK 2003-2004, 28 878, nr. 5, p. 7-9.
691 Vgl. art. 20 ABV (oud).
692 Zie § IX.5.
693 De minister noemt slechts als voorbeeld de cessie van toekomstige vorderingen uit

een ten tijde van de cessie reeds bestaande huurovereenkomst.
694 Zie nrs. 818 en 957.

Hoofdstuk IX

1266



HOOFDSTUK X

NEVENRECHTEN EN TOEBEHOREN

1. Inleiding

960. Algemene opmerking. Bij financiële transacties op basis van cessie van
vorderingen, zoals securitisations, covered bonds en factoring, is het niet
alleen van belang dat de cessie van de hoofdvorderingen rechtsgeldig
heeft plaatsgevonden, maar ook dat de cessionaris (het SPV of de factor)
aanspraak krijgt op bepaalde bij de vordering behorende rechten, zoals
zekerheidsrechten en andere rechten die van belang zijn voor de rechtspositie
van de cessionaris. De waarde die de vorderingen voor een investeerder of
financier vertegenwoordigen, wordt immers mede door deze rechten be-
paald. Zo zal het in geval van de uitgifte van mortgage-backed securities of
covered bonds van wezenlijk belang zijn, dat in geval van verzuim van een
schuldenaar onder een van de hypothecaire leningen het SPV de tot zekerheid
van de lening gestelde hypotheek kan uitwinnen. Evenzo zal het bij de
factoring van handelsvorderingen die worden gesecureerd door eigendoms-
voorbehoud, in de regel van belang zijn dat de factor aanspraak kan maken
op de voorbehouden eigendom. Een belangrijke vraag is of bepaalde bij de te
cederen vorderingen behorende (zekerheids)rechten van rechtswege in de
overdracht zijn begrepen of dat deze rechten afzonderlijk aan de cessionaris
(het SPV, de factor) moeten worden overgedragen.

961. De omvang van de rechtsverkrijging door de cessionaris. De cessionaris
verkrijgt de gecedeerde vordering in beginsel in dezelfde staat en omvang
zoals zij aan de cedent toekwam. Dit volgt uit het gegeven dat de cessie
geen afbreuk doet aan de aard en inhoud van de vordering en uit de regel
dat niemand meer recht kan overdragen aan een ander dan hij zelf heeft
(het ‘nemo plus’ beginsel). Het vorderingsrecht behoudt bij overgang door
cessie zijn karakter. De rechtsverhouding waaruit de vordering voortvloeit
(bv. een overeenkomst) blijft ook na cessie bepalend voor de inhoud en
kenmerken van de vordering.1

1 Zie HR 24 mei 1963, NJ 1966, 339.
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De cessionaris verkrijgt bovendien van rechtswege de bij de vorde-
ring behorende nevenrechten, zo volgt uit art. 6:142 BW. Deze rechten
behoeven niet afzonderlijk te worden overgedragen. Dit houdt verband
met de gedachte dat de positie van de schuldenaar er als gevolg van de
cessie niet slechter op mag worden, maar ook niet beter. Deze gedachte
verklaart enerzijds de regel dat de schuldenaar tegenover de cessionaris
dezelfde verweermiddelen kan voeren als tegenover de cedent,2 ander-
zijds dat de cessionaris de bij de vordering behorende nevenrechten
verkrijgt. Het is bovendien praktisch en efficiënt dat de nevenrechten
van rechtswege volgen.3 Vanwege de nauwe band tussen de hoofdvorde-
ring en de nevenrechten mag worden aangenomen dat de cessionaris
zowel de hoofdvordering als de daarbij behorende nevenrechten zal
willen verkrijgen. Indien hij dat niet wenst, zal hij een uitsluiting van de
overgang van (bepaalde) nevenrechten moeten bedingen.4

Rechten die niet als nevenrechten kunnen worden aangemerkt,
maar wel nauw verband houden met de in de cessie betrokken vordering,
dienen afzonderlijk aan de cessionaris te worden overgedragen. Het is
zodoende van belang om vast te stellen welke rechten als nevenrechten
van de gecedeerde vordering kunnen worden aangemerkt.

Voor de volledigheid merk ik op dat de overdracht van een vordering op naam ook
de uit het schuldeiserschap of uit nevenrechten voortvloeiende verplichtingen doet
overgaan op de cessionaris.5 In verband daarmee bepaalt art. 6:144 BW dat de vorige
schuldeiser (de cedent) ten opzichte van de schuldenaar instaat voor de nakoming
van deze verplichtingen.6 De bepaling beoogt de schuldenaar te beschermen tegen de
overdracht van de vordering aan eenminder solvente schuldeiser.7 De overgang van
de hier bedoelde kwalitatieve verplichtingen wordt in dit hoofdstuk niet besproken.8

2 Zie art. 6:145 BW.
3 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 927-928, voor een soortgelijke redenering ter zake

van de overgang van kwalitatieve rechten.
4 Zie daarover: § XI.3.2.
5 Daarbij kan bijvoorbeeld worden gedacht aan de verplichting van de pandhouder

om als een goed pandhouder voor de in pand gegeven zaak zorg te dragen
(art. 3:243 BW) of aan de verplichting om het executie-overschot aan de pandgever
af te dragen (art. 3:253 BW).

6 De bepaling is slechts van toepassing in geval van overdracht en niet in geval van
andere wijzen van overgang van een vordering, zoals subrogatie of overgang
onder algemene titel. Het voorschrift geldt voorts niet voor vorderingen aan
toonder of order (art. 6:144 lid 2 BW).

7 De vorige schuldeiser is niet hoofdelijk aansprakelijk voor de nakoming van de
verplichting, maar slechts gehouden de schade te vergoeden die de schuldenaar
lijdt vanwege een tekortkoming. Zie TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 535.

8 Zie nader: Verbintenissenrecht (Van Mierlo), Art. 144 en Biemans 2011, nrs. 642-644
en 648-650.
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962. Plan van behandeling. In dit hoofdstuk wordt nader ingegaan op de
overgang van nevenrechten en bepaalde andere bij de vordering beho-
rende rechten die niet als nevenrechten kunnen worden aangemerkt,
maar wel in een nauw verband met de vordering staan (in dit hoofdstuk
aangeduid als: ‘toebehoren’).

De volgende onderwerpen komen aan de orde: het begrip neven-
recht (§ 2), de mogelijkheid van uitsluiting van de overgang van neven-
rechten (§ 3), nevenrechten en verpanding (§ 4), nevenrechten en stille
cessie (§ 5) en verschillende vormen van zekerheid, waarbij in het
bijzonder aandacht wordt geschonken aan de schuldeisersbegunstiging
bij hypothecaire leningen met levensverzekering (§ 6, 7 en 8). De laatste
paragraaf (§ 9) is gewijd aan het zogeheten renteherzieningsrecht.

Tevens wordt aandacht geschonken aan de verpanding van vorde-
ringen op naam. De reden daarvoor is dat het bij financiële transacties
waarbij vorderingen worden gecedeerd, kan voorkomen dat er tevens een
verpanding van de vorderingen plaatsvindt aan een van de bij de trans-
actie betrokken partijen. Denk in geval van securitisation of een ‘covered
bond’ transactie aan de verpanding van de vorderingen aan de security
trustee ten behoeve van de investeerders in de ABS resp. de covered
bonds.9 De vraag die dan rijst is of ook de security trustee gebruik kan
maken van bepaalde aan de vorderingen verbonden nevenrechten. Ook is
het in bepaalde gevallen mogelijk dat een securitisation of een covered
bond wordt vormgegeven rondom een verpanding in plaats van een
cessie van vorderingen.10

Aan de problematiek van de overgang van bank- en kredietzeker-
heden wordt een afzonderlijk hoofdstuk gewijd (hoofdstuk XI).

2. Het begrip nevenrecht

963. Vier categorieën van nevenrechten. De wet geeft geen definitie van het
begrip ‘nevenrecht’, maar poogt het begrip nader te omlijnen door het
geven van een aantal voorbeelden dat in onderling verband moet worden
gezien.11 In het algemeen kan worden gesteld dat het gaat om bij de
vordering als hoofdrecht behorende rechten12 die in een zeker verband
met de hoofdvordering staan en meestal een aan de hoofdvordering

9 Zie § II.11.2 en nr. 750.
10 Zie § II.7.5.
11 Aldus: MvA II, Parl. Gesch. Boek 6, p. 531.
12 Vgl. Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 52.
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ondergeschikt en een wat betreft hun ontstaan en voortbestaan onzelf-
standig karakter hebben.13 Het begrip nevenrecht is echter ruimer dan het
begrip afhankelijk recht (zie art. 3:7 BW), zij het dat nevenrechten enkel
aan vorderingen verbonden kunnen zijn.14

De opsomming die art. 6:142 BW van nevenrechten geeft, is enun-
tiatief. Het eerste lid noemt als nevenrechten: de rechten van pand,
hypotheek en borgtocht, voorrechten en de bevoegdheid om de ter zake
van de vordering en de nevenrechten bestaande executoriale titels ten
uitvoer te leggen. Het tweede lid voegt daaraan toe: het recht op bedongen
rente, boete of dwangsom, behalve voor zover de rente opeisbaar of de
boete of dwangsom reeds verbeurd was op het tijdstip van de overgang.
Voor het overige wordt de invulling van het begrip nevenrecht over-
gelaten aan de literatuur en de rechtspraak.

In de literatuur zal men tevergeefs zoeken naar diepgaande ver-
handelingen aangaande de vraag wat onder ‘nevenrechten’ moet worden
begrepen.15 Rechtspraak is betrekkelijk schaars.16 In een oude uitspraak
heeft de Hoge Raad eens geoordeeld dat onder nevenrechten zijn te
verstaan: de rechten die krachtens de wet of naar de bedoeling van
partijen tot de vordering behoren.17 Bij de vraag of een recht een neven-
recht is, speelt de (geobjectiveerde) partijbedoeling kennelijk een belangrijke
rol.18 De partijen bij de verbintenis, schuldenaar en schuldeiser, hebben een
zekere vrijheid om zelf vast te stellen welke rechten en bevoegdheden bij de
vordering behoren.19

13 Dit laatste neemt niet weg dat over sommige nevenrechten (al dan niet bij
voorbaat) als zelfstandige goederen kan worden beschikt. Denk aan het recht op
rente dat los van de hoofdvordering aan een derde kan worden overgedragen. Vgl.
nr. 899. Een afzonderlijke vervreemding van een nevenrecht, voor zover mogelijk,
heeft tot gevolg dat het recht daarna niet langer als een bij de hoofdvordering
behorend nevenrecht kan worden beschouwd. Zie nrs. 899 en 965.

14 Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nrs. 257 e.v. en Asser/Mijnssen & De
Haan 3-I 2006, nrs. 11 e.v. Vgl. Biemans 2011, nr. 17.

15 Zie evenwel de recente dissertatie van Biemans over de rechtsgevolgen van stille
cessie: Biemans 2011, nrs. 740-747.

16 Vgl. o.a.: HR 18 februari 1994, NJ 1994, 462, m.nt. WMK (Nijverdal Ten Cate/
Wilderink q.q.); HR 25 april 1997, NJ 1997, 513 (Vavlie/Kester q.q.); HR 12 november
1999, NJ 2000, 222, m.nt. ARB. (Heymans Bouw/De Staat); HR 28 juni 2002, NJ 2002,
447, m.nt. Ma (Akzo Nobel/ING) en HR 25 juni 2004, NJ 2004, 605 (De Gemeente
Haarlemmerliede en Spaarnwoude/Wabron).

17 Zie HR 30 november 1945, NJ 1946, 64 (Van der Waard/Verzicht).
18 Zo ook: Verstijlen 2009b, p. 1634.
19 Vgl. Pitlo/Cahen 2002, nr. 127.
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In de doctrine wordt over het algemeen aangenomen dat als neven-
rechten dienen te worden aangemerkt:20

(i) de van de vordering afhankelijke rechten;21

(ii) de rechten die de inhoud van de vordering nader bepalen of die van
belang zijn voor de uitoefening van het vorderingsrecht22 en

(iii) de rechten die de vordering versterken of er anderszins nauw mee
verbonden zijn.23

Ik zou hieraan nog een vierde categorie willen toevoegen:

(iv) de aan het schuldeiserschap verbonden kwalitatieve rechten, mits
deze rechten de hoofdvordering in enig opzicht versterken of
anderszins van invloed zijn (of kunnen zijn) op aard of inhoud
daarvan of verband houden met het uit de hoofdvordering voort-
vloeiende schuldeiserschap.

Bij de kwalitatieve rechten gaat het om uit een overeenkomst voortvloei-
ende, voor overgang vatbare rechten die in een zodanig nauw verband
staan met een aan de schuldeiser toebehorende vordering, dat hij daarbij
slechts belang heeft zolang hij de vordering behoudt (zie art. 6:251 BW).24

Het betreft rechten die aan de schuldeiser toekomen in zijn kwaliteit van
rechthebbende van de hoofdvordering. Dergelijke rechten zijn per defi-
nitie aan te merken als bij de vordering behorende nevenrechten, indien zij
van invloed zijn op de inhoud of aard van de vordering of het daaruit
voortvloeiende schuldeiserschap.25 Een aantal van de nevenrechten uit
een van de andere drie categorieën zal mogelijk tevens als kwalitatieve
rechten kunnen worden aangemerkt.26 Indien de rechten niet van invloed
zijn op de aard of inhoud van de vordering of op het schuldeiserschap
als zodanig, dan betreft het geen nevenrechten, maar gaan zij “enkel” als

20 Zie voor een overzicht: Verbintenissenrecht (Van Mierlo/Beijer), Art. 142, aant. 7-16.
21 Zoals pand, hypotheek en borgtocht.
22 Zoals het keuzerecht bij een alternatieve verbintenis en de bevoegdheid om een

vordering door opzegging opeisbaar te maken, aldus: TM en MvA II, Parl. Gesch.
Boek 6, p. 528 en p. 531.

23 Zoals het recht om een executoriale titel ten uitvoer te leggen.
24 Vgl. Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III* 2010, nrs. 543 e.v., alsmede HR 13 juli

2007, NJ 2008, 199, m.nt. Verstijlen (Vakantiepark Zeebad).
25 Vgl. ook: Mijnssen 1991, p. 190-191. Anders: Biemans 2011, nrs. 745 en 746, die een

strikt onderscheid maakt tussen nevenrechten en kwalitatieve rechten.
26 Dit geldt evenwel niet voor alle nevenrechten. Denk bijvoorbeeld aan het recht op

rente of dwangsom die wel nevenrechten zijn, maar geen kwalitatieve rechten.
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kwalitatieve rechten over op de cessionaris. Denk bijvoorbeeld aan een
vorderingenverkoop waarbij de verkoper/cedent met betrekking tot de
vorderingen bepaalde garanties afgeeft aan de koper. De rechten ter zake
van deze garanties kunnen mogelijk als kwalitatieve rechten in de zin van
art. 6:251 BW worden aangemerkt. Nevenrechten zijn het echter niet.

Overigens heeft de vierde categorie van nevenrechten (de nevenrechten die tevens
kwalitatieve rechten zijn) niet veel zelfstandige betekenis naast de overige catego-
rieën. Het feit dat het betreffende recht de aard en inhoud van de hoofdvordering
en het daaruit voortvloeiende schuldeiserschap nader bepaalt (of kan bepalen), zal
in de meeste gevallen al met zich brengen dat sprake is van een nevenrecht, zonder
dat daarvoor hoeft te worden vastgesteld dat het ook om een kwalitatief recht gaat.
Toch kan de vaststelling dat het een kwalitatief recht is van belang zijn in verband
met bijvoorbeeld de regeling van art. 6:251 leden 2 en 3 BW.27

964. Het wezenskenmerk van een nevenrecht; onderscheid met rechten die aan de
gehele rechtsverhouding verbonden zijn. Het wezenskenmerk van een neven-
recht is zijn nauwe verbondenheid met een vordering. Het betreft rechten
of bevoegdheden die zo nauw verbonden zijn met de vordering dat het
gerechtvaardigd is om aan te nemen dat ze bij overgang van de vordering
van rechtswege mee overgaan.28 Algemeen wordt aangenomen dat de
nevenrechten moeten worden onderscheiden van de rechten die niet zijn
verbonden aan een vordering, maar die deel uitmaken van de gehele
rechtsverhouding tussen de schuldenaar en de oorspronkelijke schuld-
eiser.29 Op deze grond wordt aangenomen dat de wilsrechten van ontbin-
ding, vernietiging en opzegging van een overeenkomst geen nevenrechten
zijn die in geval van cessie overgaan op de cessionaris.30

27 Vgl. echter ook art. 6:144 lid 1 BW in verband met uit het schuldeiserschap of
nevenrechten voortvloeiende verplichtingen die op de cessionaris zijn overgegaan.

28 In vergelijkbare zin: Verstijlen 2009b, p. 1634, die de volgende omschrijving van
nevenrechten geeft: “rechten [die] een zodanige samenhang met een vordering
vertonen dat het gerechtvaardigd is dat ze, behoudens een andersluidende af-
spraak, mee overgaan; bijvoorbeeld omdat dat in de regel de bedoeling van de
partijen zal zijn of anderszins efficiënt is, ook met het oog op de belangen die
cedent en cessionaris bij die rechten hebben”.

29 Zie Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 274; Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006,
nr. 283; Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 48; Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II*
2009, nr. 261; Verhagen & Rongen 2000, p. 130 e.v.; TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 528;
HR 12 november 1999, NJ 2000, 222, m.nt. ARB. (Heymans Bouw/De Staat) en HR
25 juni 2004, NJ 2004, 605 (Gemeente Haarlemmerliede en Spaarnwoude/Wabron).

30 Zie HR 7 maart 1958, NJ 1958, 278, m.nt. LEHR (Claassen/Schattenkerk) waar de
Hoge Raad oordeelde dat het recht van ontbinding slechts toekomt aan degene die
partij bij de overeenkomst is. Zie verder: Van Achterberg 1999, nr. 12 (waar wordt
gesteld dat de oude schuldeiser de overeenkomst ten behoeve van de nieuwe !
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Wilsrechten die daarentegen enkel van belang zijn voor de uitoefe-
ning of inning van de vordering of bij uitoefening alleen een wijziging van
de inhoud of het tenietgaan van de vordering tot gevolg hebben, maar
geen rechtsgevolg hebben voor de onderliggende rechtsverhouding als
zodanig, behoren wel tot de nevenrechten, aangezien zij de inning, de inhoud
of het bestaan van de vordering (nader) bepalen. Hierbij kan bijvoorbeeld
worden gedacht aan het recht om een vordering door opzegging opeisbaar te
maken of aan een door de oorspronkelijke schuldeiser bedongen bevoegd-
heid om de verbintenis inhoudelijk te wijzigen of te noveren in een verbinte-
nis met een geheel andere inhoud en identiteit.31

De nevenrechten moeten voorts worden onderscheiden van de
bevoegdheden die voortvloeien uit de vordering zelf. Zo zijn de bevoegd-
heden om de vordering te innen of om de vordering op te eisen indien een
tijdsbepaling is verstreken of een opschortende voorwaarde in vervulling
is gegaan, geen nevenrechten van de vordering, maar bevoegdheden die
tot de inhoud van de vordering behoren. Hetzelfde geldt voor andere
bedingen die van meet af aan de inhoud van de vordering bepalen, zoals
een verrekeningsverbod of een verbod tot vervroegde aflossing.

965. Rente, boete en dwangsom. De rechten op bedongen rente, boete of
dwangsom zijn alleen nevenrechten, indien de rente, boete of dwangsom ten
tijde van de cessie toekomt aan de cedent. Dit is in de tekst van artikel 6:142
lid 2 BW tot uitdrukking gebracht doordat wordt gesproken van het “recht
van de vorige schuldeiser” op bedongen rente, boete of dwangsom. Geen
nevenrecht is bijvoorbeeld een boete die krachtens het boetebeding niet aan
de schuldeiser maar aan een derde verschuldigd is. Verder zou volgens de
toelichting buiten de omschrijving van het begrip nevenrecht vallen de
toekomstige rentetermijnen die op grond van een eerdere cessie geheel of
gedeeltelijk aan een derde bij voorbaat zijn geleverd.32

Naar mijn mening geldt een en ander voor alle nevenrechten. Een
recht of bevoegdheid die weliswaar nauw verbonden is met de hoofdvorde-
ring, maar aan een ander toebehoort dan de schuldeiser van de hoofd-
vordering, is geen nevenrecht dat in geval van cessie van de hoofdvordering

schuldeiser kan ontbinden), alsmede Biemans 2011, nr. 508 (die aanneemt dat de
oude schuldeiser zonder meer kan ontbinden). Zie ook: Verhagen & Rongen 2000,
p. 134 e.v., die een analogische toepassing van art. 6:279 lid 3 BW bepleiten. Vgl.
Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 261 en Wiarda 1937, p. 291.

31 Wel is mogelijk dat het wilsrecht een persoonlijk karakter heeft en op die grond
niet door de cessionaris kan worden uitgeoefend.

32 Zie NvW, Parl. Gesch. Boek 6, p. 533, alsmede Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006,
nr. 282. De toelichting gaat er, anders dan ik hiervoor heb verdedigd (nr. 896), van
uit dat een nog niet opeisbare rentetermijn een toekomstige vordering betreft.
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overgaat op de cessionaris.33 Een nevenrecht houdt bovendien op een
nevenrecht te zijn, indien het recht, voor zover het zelfstandig overdraag-
baar is, door de schuldeiser wordt overgedragen aan een derde. Het
nevenrecht is na de overdracht niet langer aan de hoofdvordering verbon-
den. Dit geldt ook, indien het nevenrecht een vooralsnog toekomstig recht is
dat bij voorbaat aan een derde is geleverd (art. 3:97 BW).

966. Toekomstige nevenrechten. De cessionaris verkrijgt niet alleen de ten
tijde van de cessie bestaande nevenrechten, maar ook de nevenrechten die
op dat moment nog toekomstig zijn en pas na de cessie ontstaan. Hierbij
kan bijvoorbeeld worden gedacht aan toekomstige pandrechten op ten
tijde van de cessie nog toekomstige goederen (zaken, vorderingsrechten)
of aan het recht op een bedongen rente of boete.34

Wel rijst de vraag of het nevenrecht rechtstreeks ontstaat in het
vermogen van de cessionaris, dan wel ontstaat in het vermogen van de
cedent en een ondeelbaar moment later van rechtswege op de cessionaris
overgaat. Naar mijn mening is de eerste opvatting de juiste. Het feit dat de
verpanding van een toekomstig goed heeft plaatsgevonden aan de cedent,
staat er niet aan in de weg dat het pandrecht rechtstreeks door de
cessionaris wordt verkregen. Hetzelfde geldt voor het recht op rente of
boete voor zover deze als toekomstige vorderingen moeten worden
aangemerkt.35 Artikel 6:142 BW biedt voor deze onmiddellijke verkrijging

33 Denk bijvoorbeeld aan het keuzerecht bij een alternatieve verbintenis dat niet
toekomt aan de schuldenaar of de schuldeiser, maar aan een derde.

34 De rentevordering moet mogelijk op grond van art. 3:9 lid 4 BW tot het moment
van haar opeisbaarheid als een toekomstige vordering worden aangemerkt (zie
nr. 895). Zie voor de vordering uit hoofde van een boetebeding: HR 5 januari 1990,
NJ 1990, 325 (Dubbeld/Laman).

35 Zo ook, wat betreft bij voorbaat gevestigde pandrechten: Faber & Vermunt 2010a,
p. 162 en Biemans 2011, nr. 242. Wat betreft het recht op rente (voor zover dit een
toekomstig recht is, zie nr. 896) geldt dat degene die met betrekking tot de
hoofdvordering het vruchttrekkingsrecht toekomt, in de regel ook rechtstreeks
gerechtigd wordt tot de rentevordering(en), zodra deze met hun opeisbaar worden
ontstaan (vgl. art. 3:9 lid 4 BW). Het vruchttrekkingsrecht komt toe aan de
rechthebbende van de hoofdvordering – in geval van cessie: de cessionaris – of,
in geval van een met een recht van vruchtgebruik bezwaarde vordering, aan de
vruchtgebruiker (art. 3:216 BW). Vgl. Faber 2005, nr. 261, waar hij betoogt dat “de
bron” van de rentevordering overgaat op de cessionaris. Biemans gaat daarentegen
uit van een partiële contractsovergang. De auteur betoogt dat de nevenrechten van
art. 6:142 lid 2 BW (rente, boete en dwangsom) zien “op de overgang van het
beding (rentebeding, boetebeding) of het vonnis (dwangsom), en niet de vorde-
ringen die hieruit zijn ontstaan”. Zie Biemans 2009c, p. 97-98 en Biemans 2011,
nrs. 382, 399 en 406. Naarmijnmening dient deze opvatting te worden verworpen.!
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van het nevenrecht de wettelijke grondslag.36 Een na de cessie maar voor
het ontstaan van het nevenrecht intredend faillissement van de cedent,
kan de verkrijging van het nevenrecht door de cessionaris dan ook niet
verhinderen (vgl. art. 23, 35 Fw). Overigens zou hetzelfde gelden, indien
wel zou moeten worden aangenomen dat het nevenrecht het vermogen
van de cedent passeert. De overgang van de nevenrechten is immers
niet het gevolg van een beschikkingshandeling die de cedent tijdens zijn
faillissement verricht, maar een rechtsgevolg dat de wet aan de cessie van
de hoofdvordering verbindt. Deze cessie heeft al voor het faillissement van
de cedent plaatsgevonden.

967. Gestapelde nevenrechten. De cessionaris verkrijgt als gevolg van de
overgang van de nevenrechten tevens van rechtswege de rechten en
bevoegdheden die behoren bij die nevenrechten. Men kan in dit verband
spreken van ‘gestapelde nevenrechten’. Voor zover de nevenrechten zelf
vorderingsrechten zijn (zoals de vordering op de borg), volgt dit recht-
streeks uit art. 6:142 BW. Deze bepaling is immers ook van toepassing op
vorderingen die krachtens dezelfde bepaling als nevenrechten bij een
andere vordering overgaan op een verkrijger. Voor zover het gaat om
ten tijde van de cessie nog toekomstige vorderingsrechten (zoals het recht
op boete of dwangsom en mogelijk ook het recht op rente) die, zoals
hiervoor verdedigd, rechtstreeks in het vermogen van de cessionaris
worden verkregen, kan art. 6:142 BW analogische toepassing vinden.

Een voorbeeld van een gestapeld nevenrecht is het hierna te be-
handelen renteherzieningsrecht.37 In geval van cessie van de hoofdvorde-
ring zal het renteherzieningsrecht als nevenrecht bij de rentevordering
op de cessionaris overgaan. Ook kan worden gedacht aan een pand- of
hypotheekrecht dat strekt tot zekerheid van de vordering uit een borg-
tocht.38 Indien het om andersoortige rechten of bevoegdheden gaat, niet

Algemeen wordt aangenomen dat een cessie enkel betrekking heeft op de overgang
van de uit een rechtsverhouding voortvloeiende rechten en niet op de overgang van
de rechtsverhouding als zodanig of een deel daarvan. Vgl. Asser/Mijnssen & De
Haan 3-I 2006, nr. 283, slot.

36 Faber & Vermunt 2010a, p. 162 en Biemans 2011, nr. 242, wijzen met betrekking tot
een bij voorbaat gevestigd pandrecht bovendien terecht op het accessoire karakter
van het pandrecht dat met zich brengt dat het pandrecht zich direct voegt bij de
rechthebbende van de gesecureerde vordering (de cessionaris, contractsoverne-
mer). Anders: Wibier 2009c, p. 631.

37 Zie § X.9.
38 Verder kan worden gedacht aan het buitenissige geval van een borgtocht die

uitsluitend strekt tot zekerheid van verschuldigde rente.
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zijnde vorderingsrechten, kan art. 6:142 BW eveneens analogische toepas-
sing vinden.39

968. Wilsrechten tot het in het leven roepen van een nevenrecht. Tot slot zijn
naar mijn mening onder de nevenrechten begrepen de wilsrechten die zijn
gericht op het in het leven roepen van een nevenrecht. Juist omdat de
uitoefening van het wilsrecht leidt tot een nevenrecht dat de inhoud van
de hoofdvordering nader bepaalt, versterkt of daar anderszins nauw mee
verbonden is, kan indirect hetzelfde worden gezegd van het wilsrecht. Op
deze grond kunnen bijvoorbeeld de zogeheten ‘positieve pand- of hypo-
theekverklaringen’ in beginsel als nevenrechten worden aangemerkt.40

Het gaat daarbij om het recht van de schuldeiser om al dan niet onder
bepaalde voorwaarden (aanvullende) zekerheid van de schuldenaar te
vorderen.41 Verder kan worden gedacht aan een renteloze lening waarbij
de schuldeiser het recht heeft bedongen om als aan bepaalde voorwaarden
is voldaan een rente in rekening te brengen.

Het is overigens mogelijk dat het wilsrecht een hoogstpersoonlijk
recht is dat uitsluitend toekomt aan de oorspronkelijke schuldeiser. Dit zal
aan de hand van uitleg moeten worden beoordeeld.

3. Uitsluiting en uitstel van de overgang van nevenrechten

3.1 Uitsluiting krachtens beding tussen de partijen bij het nevenrecht

969. Overeenkomstige toepassing van art. 3:83 BW. De vraag rijst of de
overgang van nevenrechten met derdenwerking kan worden uitgesloten
door een beding tussen de partijen bij het nevenrecht (in de regel de
schuldenaar en de oorspronkelijke schuldeiser). Hoewel er geen sprake is
van een overdracht van het nevenrecht, maar van een overgang van
rechtswege op grond van de wet (art. 6:142 BW), ligt het mijns inziens,
juist vanwege het feit dat de overgang van nevenrechten in veel
gevallen het gevolg is van de overdracht van het onderliggende hoofdrecht,
in de rede om voor de beantwoording van deze vraag de overgang van

39 Art. 6:142 BW kan ook rechtstreeks van toepassing zijn, indien het recht of de
bevoegdheid, juist doordat het de inhoud van het nevenrecht bepaalt, tevens de
inhoud van de hoofdvordering nader vorm geeft of kan vormgeven.

40 Zo ook: Pitlo/Cahen 2002, nr. 127.
41 Zie bijvoorbeeld: art. 26 van deAlgemene Bankvoorwaarden. Het is overigensmogelijk

dat het een hoogstpersoonlijk recht is dat uitsluitend toekomt aan de oorspronkelijke
schuldeiser. Dit zal aan de hand van uitleg moeten worden beoordeeld.
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nevenrechten gelijk te behandelen als overdracht en aansluiting te zoeken
bij de regeling van art. 3:83 BW aangaande de overdraagbaarheid van
goederen.42 De bepaling laat zich naar mijn mening analoog toepassen op
andere wijzen van overgang van goederen dan door overdracht.

Voor zover het nevenrecht een vorderingsrecht is (rente, boete,
borgtocht), kan de overdraagbaarheid daarvan door een beding tussen de
schuldenaar en de schuldeiser met goederenrechtelijke werking worden
uitgesloten (art. 3:83 lid 2 BW).43 Indien dit mogelijk is, valt niet in te zien
waarom niet ook de vatbaarheid van een vordering voor overgang als
nevenrecht met derdenwerking zou kunnen worden uitgesloten.44 Daarbij
komt dat als de overdraagbaarheid van de hoofdvordering kan worden
uitgesloten met als gevolg dat ook de overgang van het nevenrecht is
geblokkeerd, ook het mindere mogelijk moet zijn: alleen een uitsluiting
van de overgang van het nevenrecht.45 De theoretische verklaring daar-
voor is dat schuldenaar en schuldeiser in het kader van hun vrijheid om de
inhoud van de vordering vast te stellen, aan het nevenrecht niet alleen de
eigenschap kunnen toekennen dat het niet overdraagbaar is, maar ook dat
het niet van rechtswege als nevenrecht of afhankelijk recht zal kunnen
overgaan op een rechtsopvolger van de schuldeiser.46 De overgang als
nevenrecht van het recht op rente en boete, alsmede de rechten uit een
borgtocht, kan derhalve met derdenwerking worden uitgesloten of aan
voorwaarden worden onderworpen; deze rechten kunnen zo tot persoon-
lijke rechten worden gemaakt van de oorspronkelijke schuldeiser. Het feit
dat de overgang van nevenrechten een rechtsgevolg is dat de wet aan de
overgang van de hoofdvordering verbindt, doet aan het voorgaande niet

42 Vgl. Mijnssen 2010, p. 77 en Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 282.
Daartegen: Biemans 2011, nr. 236.

43 Zie § VI.2.2.
44 Een beding dat de overgang van het nevenrecht uitsluit, kan niet worden tegen-

geworpen aan een derde die op grond van de wet (art. 6:12, 150 BW) in de
hoofdvordering subrogeert. Dit brengt het belang dat de betalende derde bij de
subrogatie heeft, met zich. Zie in gelijke zin: TM. Parl. Gesch. Boek 6, p. 558, in
verband met de vraag of de overgang van een vordering door subrogatie kan
worden uitgesloten door een beding tussen de schuldenaar en de oorspronkelijke
schuldeiser. Vgl. voorts: MvA II, Parl. Gesch. Boek 7 (Inv. 3, 5 en 6), p. 424.

45 Het feit dat toekomstige nevenrechten (zoals het recht op een boete en mogelijk
ook het recht op rente) op basis van art. 6:142 lid 2 BW rechtstreeks door de
cessionaris worden verkregen – en niet via het vermogen van de cedent, zie
hiervoor nr. 966 –, zodat er in juridische zin geen sprake is van een overgang van
het nevenrecht, noopt naar mijn mening niet tot een andere conclusie.

46 Vgl. in deze zin ook: Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 68-69. Zie evenwel mijn
kritiek in nr. 571 op de juridisch-theoretische fundering van de goederenrechtelijke
werking van onoverdraagbaarheidsbedingen.
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af. De wet kan slechts een overgang van het nevenrecht bewerkstelligen,
indien het nevenrecht voor overgang vatbaar is.

Voor nevenrechten die geen vorderingsrechten zijn, bestaat deze
mogelijkheid daarentegen in beginsel niet (vgl. art. 3:83 leden 1 en 3
BW).47 Niettemin is het in sommige gevallen ook met betrekking tot
nevenrechten die geen vorderingsrechten zijn, maar waarvan de inhoud
wel volledig door partijen – en niet door de wet, zoals bij pand en
hypotheek – wordt vastgesteld, mogelijk om bij de invulling daarvan te
bepalen dat het recht of de bevoegdheid slechts toekomt aan de oor-
spronkelijke schuldeiser. Zo kunnen schuldenaar en schuldeiser overeen-
komen dat een door de schuldeiser bedongen recht om de vordering door
opzegging opeisbaar te maken uitsluitend aan hem toekomt en niet ook
aan een rechtsopvolger. Dezelfde mogelijkheid bestaat voor het keuze-
recht van de schuldeiser bij een alternatieve verbintenis en het ‘claimrecht’
bij een bankgarantie.48 Het nevenrecht kan in deze gevallen worden
gecreëerd met het oog op de persoon van de oorspronkelijke schuldeiser.
Uit de aard van het nevenrecht volgt dan dat een overgang op de
cessionaris is uitgesloten. Overigens bestaat deze mogelijkheid ook voor
die nevenrechten die wel als vorderingen kunnen worden aangemerkt.

970. Uitsluiting van de overgang van pand- en hypotheekrechten. Op grond van het
voorgaande zou men kunnen menen dat de overgang van pand- en hypotheek-
rechten in geval van cessie niet door de partijen bij het zekerheidsrecht kan
worden uitgesloten. Toch is deze conclusie niet juist. Hoewel de overgang van
beperkte rechten op zichzelf niet krachtens beding kan worden uitgesloten – de
artikelen 3:82 en 6:142 BW kunnen dus niet door partijen terzijde worden gesteld
(vgl. art. 3:83 lid 1 BW) –, kunnen pand- en hypotheekrechten niettemin door
zekerheidgever en -nemer tot een persoonlijk recht worden gemaakt door in de
omschrijving van de gesecureerde vorderingen op te nemen, dat het pand- of
hypotheekrecht alleen strekt tot zekerheid van deze vorderingen, indien zij aan
de oorspronkelijke pand- of hypotheekhouder toebehoren. De facto is daardoor
de overgang van het pand- of hypotheekrecht op een cessionaris uitgesloten,
aangezien na de cessie de vordering niet meer beantwoordt aan de omschrijving
van de gesecureerde vordering.49 Het pand- of hypotheekrecht zal als gevolg van

47 Mijns inziens geldt voor alle wijzen van verkrijging van goederen dat de vatbaar-
heid van een goed voor vermogensovergang niet krachtens beding kan worden
uitgesloten, tenzij anders uit (het systeem van) de wet volgt.

48 Zie over dit laatste: nr. 989.
49 Dat dit mogelijk is volgt uit: HR 16 september 1988, NJ 1989, 10 (Onderdrecht/

FGH en PHP), waarover; § XI.4.2. Vgl. Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010,
nr. 53; Mijnssen 2010, p. 77 en p. 78; Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 258
en Kortmann 1993, p. 101. Eventueel ziet men daarin een vestiging onder
ontbindende voorwaarde, zie Beekhoven van den Boezem 2004, p. 929 en Biemans
2011, nr. 235. Noodzakelijk is dat echter niet.
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de cessie, voor zover het geen andere vorderingen meer secureert, tenietgaan.
Hetzelfde kan overigens worden aangenomen voor borgtocht.

971. Gevolgen van een uitsluiting van de vatbaarheid voor overgang. Tot slot
rijst de vraag wat de gevolgen zijn van een uitsluiting van de overgang
van het nevenrecht; gaat het nevenrecht als gevolg van de cessie teniet of
blijft het bestaan zodat de cedent het ten behoeve van de cessionaris kan
uitoefenen? Het antwoord is afhankelijk van wat de partijen bij het
nevenrecht daarover zijn overeengekomen. Naar mijn mening mag wor-
den uitgegaan van de bedoeling dat het nevenrecht tenietgaat, tenzij
duidelijk van een andere partijbedoeling blijkt (vgl. het genoemde voor-
beeld van het keuzerecht bij een alternatieve verbintenis).

3.2 Uitsluiting krachtens beding tussen de cedent en de cessionaris

972. Het voorbehouden van nevenrechten. De overgang van nevenrechten kan
ook worden uitgesloten door een beding tussen de cedent en de ces-
sionaris.50 De cedent kan zich bepaalde nevenrechten voorbehouden,
tenzij de aard van het nevenrecht uitsluiting van overgang niet toestaat.51

Art. 6:142 BW is in de verhouding cedent – cessionaris van regelend
recht.52 De cessionaris kan niet tegen zijn wil bepaalde rechten opgedron-
gen krijgen. Dit klemt temeer daar op de cessionaris als gevolg van de
overgang van de nevenrechten bepaalde kwalitatieve verplichtingen
kunnen komen te rusten (zie art. 6:144 BW).

50 Zie Asser/Van Schaick 5-IV 2004, nr. 221; Kortmann, Rongen & Verhagen 2001,
p. 843; Molenaar 1999, nr. 16.1; Van Achterberg 1999, nr. 9; Van Achterberg 1994,
p. 297 en p. 311; Asser/Beekhuis, Mijnssen & De Haan 3-I 1985, nr. 376; Asser/
Kleijn 5-IV 1988, nr. 156; Köster 1964, p. 146 en Wiarda 1937, p. 313-315. Vgl. ook:
Suijling I-1 1927, nr. 72. Zie verder met betrekking tot het recht op rente: TM, Parl.
Gesch. Boek 6, p. 528-529 en Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 260.

51 Zo zal de overgang van het keuzerecht bij een alternatieve verbintenis, indien dit de
schuldeiser toekomt, niet kunnen worden uitgesloten, aangezien anders de prestatie
die de schuldenaar moet verrichten niet kan worden vastgesteld. Dit is anders indien
het keuzerecht is toegekend met het oog op de persoon van de oorspronkelijke
schuldeiser (de cedent). In dat geval komt het keuzerecht na de cessie de oorspronke-
lijke schuldeiser (cedent) als derde toe. Ook kan na uitleg blijken dat de vordering
vanwege haar persoonlijke aard niet overdraagbaar is (art. 3:83 lid 1 BW).

52 Anders: Biemans 2011, nrs. 239, 240, 386 en 400. Art. 6:142 BW betreft een bepaling
van het algemeen deel van het verbintenissenrecht. Deze bepalingen zijn in
beginsel van regelend recht, tenzij anders uit de bepaling volgt. Dit geldt naar
mijn mening slechts voor de verhouding tussen de cedent en de cessionaris en niet
in de verhouding tussen de partijen die het nevenrecht in het leven hebben
geroepen (in de regel de schuldenaar en de schuldeiser/cedent). De schuldenaar
en de cedent kunnen derhalve niet zonder meer overeenkomen dat het nevenrecht
niet vatbaar zal zijn voor overgang. Zie nr. 969.
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Voor zover het nevenrecht kan worden aangemerkt als een kwalita-
tief recht in de zin van art. 6:251 BW, volgt de mogelijkheid van uitsluiting
van de overgang rechtstreeks uit de wet. In art. 6:251 lid 4 BW is bepaald
dat de overgang van een kwalitatief recht kan worden uitgesloten bij de
rechtshandeling waarbij het goed waarmee het recht in verband staat,
wordt overgedragen. Gelet op deze bepaling is het aannemelijk dat voor
andere nevenrechten hetzelfde geldt.

Het voorbehouden van nevenrechten door de cedent heeft overi-
gens niet tot gevolg dat de nevenrechten tenietgaan. De nevenrechten
blijven in beginsel toebehoren aan de cedent die de rechten ten behoeve
van de cessionaris kan uitoefenen. Slechts indien de cedent van de
nevenrechten afstand doet, gaan zij teniet.

973. Voorbehouden van pand, hypotheek en borgtocht; scheiding van hoedanig-
heden. De mogelijkheid om de overgang van nevenrechten uit te sluiten
bestaat naar mijn mening ook met betrekking tot de afhankelijke rechten
van pand, hypotheek en borgtocht. De accessoire aard van deze rechten
staat daaraan niet in de weg.53 De regel van art. 3:82 BW dat in geval
van overdracht van het hoofdrecht het afhankelijke recht van rechtswege
overgaat op de verkrijger, is, evenals art. 6:142 BW, in de verhouding
tussen de cedent en de cessionaris van regelend recht.54 Het betreft een
beginselbepaling waarop uitzonderingen mogelijk zijn. Evenmin is het
beginsel van de ‘volgaccessoiriteit’ een dusdanig wezenlijk element van
een afhankelijk recht, dat bij het ontbreken daarvan geen sprake meer zou
kunnen zijn van een zodanig recht.

Evenals geldt voor andere nevenrechten, gaat het accessoire zeker-
heidsrecht niet teniet als gevolg van het voorbehoud door de cedent. Het
zekerheidsrecht blijft afhankelijk van de vordering(en) waarvoor het is
gevestigd en blijft aldus zijn afhankelijke karakter behouden. De cedent
dient het zekerheidsrecht te beheren en zo nodig uit te oefenen ten
behoeve van de cessionaris en diens rechtsopvolgers.55 Er is sprake van
een verschijningsvorm van de figuur van de ‘fiducia cum amico’: de
cedent is rechthebbende van het zekerheidsrecht ten titel van beheer. Noch

53 Zo ook: Derksen 2010, p. 796; Van der Weijden 2007, p. 576; Kortmann, Rongen &
Verhagen 2001, p. 843; Wiarda 1937, p. 313-315 en Suijling I-1 1927, nr. 72. Vgl. Hof
Arnhem 13 mei 2008, LJN: BF8568 (De Meerman/Rabobank Dodewaard). Anders:
Biemans 2011, nr. 239; Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 258; Asser/Van
Schaick 5-IV 2004, nr. 221 en Van Achterberg 1999, nrs. 9 en 10.

54 Anders: Biemans 2011, nr. 239.
55 Indien de cedent dit niet wenst, dient hij afstand te doen van het zekerheidsrecht of

het recht op te zeggen.
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het beginsel van accessoiriteit, noch het systeem van de wet verzet zich
tegen een (formele) scheiding van de hoedanigheden van schuldeiser en
zekerheidsgerechtigde.56

De wet lijkt daarentegen op verschillende plaatsen te veronderstellen dat de hoeda-
nigheden van schuldeiser en zekerheidsgerechtigde in een hand verenigd dienen te
zijn (zie o.a. de artikelen 3:82, 234, 248, 253-255 en 270 BW). Bij lezing van deze
artikelen dient te worden bedacht dat de wetgever in deze bepalingen het ‘normaal-
type’ heeft willen regelen. Dit betreft de situatie dat het afhankelijke (zekerheids)recht
en het vorderingsrecht waaraan deze rechten verbonden zijn, zich in een hand
bevinden. Uit de genoemde bepalingen kan niet a contrario worden afgeleid dat de
wet of het wettelijk systeem een scheiding van hoedanigheden niet toelaat.
Behalve uit de genoemde wetsbepalingen lijkt ook uit de parlementaire geschie-
denis bij de artikelen 3:7 en 82 BW te volgen dat het niet mogelijk is de overgang
van afhankelijke rechten uit te sluiten. In de toelichting Meijers bij art. 3:7 BW
wordt geheel in het algemeen opgemerkt dat een overdracht van het hoofdrecht
aan een nieuwe verkrijger, terwijl het afhankelijke recht bij de vervreemder
blijft, niet mogelijk is.57 In de toelichting bij art. 3:82 BWwordt met betrekking tot
de cessie van een hypothecaire vordering opgemerkt, dat een stelsel waarin de
overgang van het hypotheekrecht pas plaatsvindt, indien de akte van cessie is
ingeschreven in de openbare registers, moeilijk doorvoerbaar is, omdat vorde-
ringsrecht en hypotheekrecht niet van elkaar “losgemaakt” kunnen worden.58

Het is de vraagwelke betekenis aan deze passages in de parlementaire geschiedenis
moet worden toegekend. Naar mijn mening volgt daaruit niet dat de overgang van
een afhankelijk zekerheidsrecht niet zou kunnen worden uitgesloten.59 De betref-
fende passages dienen mijns inziens eveneens te worden bezien tegen de achter-
grond van het ‘normaaltype’ van een overgang van een door een afhankelijk
zekerheidsrecht gesecureerde vordering, dat wil zeggen het geval dat het vorde-
ringsrecht en het daarvan afhankelijke zekerheidsrecht zich in één hand bevinden
en cedent en cessionaris de overgang van het zekerheidsrecht niet hebben willen
uitsluiten. In dat geval dient het niet mogelijk te zijn dat het zekerheidsrecht
achterblijft bij de cedent. Zekerheidsrecht en vorderingsrecht dienen in beginsel in
één hand te blijven en derhalve gaat het zekerheidsrecht van rechtswege mee over.
Deze benadering is juist. Het doel van een pand- of hypotheekrecht om als
zekerheidsrecht te dienen bij de vordering tot zekerheid waarvan het is gevestigd,
brengt met zich dat het doelmatig is om als uitgangspunt te aanvaarden dat
in geval van overgang van de vordering op een verkrijger, het zekerheidsrecht
van rechtswege volgt, zonder dat daarvoor een afzonderlijke rechtshandeling
nodig is.60

56 Zie hierover uitvoerig: Kortmann, Rongen & Verhagen 2001, p. 841 e.v, alsmede
W. Snijders 2002, p. 33 e.v.

57 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 92.
58 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 312.
59 Anders: Biemans 2011, nr. 239.
60 Vgl. TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 312.
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Indien de cedent en de cessionaris daarentegen overeenkomen dat de cedent het
zekerheidsrecht voorbehoudt om het zekerheidsrecht ten behoeve van de ces-
sionaris te beheren en zo nodig uit te oefenen, wordt het zekerheidsrecht niet
“losgemaakt” van het hoofdrecht. De accessoiriteit blijft in stand: het zekerheids-
recht kan immers enkel worden uitgeoefend ter zake van de vordering waarvoor
het is gevestigd en blijft ook voor wat betreft zijn bestaan daarvan afhankelijk.
Het is dan ook goed mogelijk dat met de genoemde passages in de parlementaire
geschiedenis enkel is bedoeld tot uitdrukking te brengen, dat een afhankelijk
recht niet in die zin van het hoofdrecht kan worden losgemaakt, dat het in geval
van overdracht van het hoofdrecht voor zijn bestaan en uitoefening niet meer van
het hoofdrecht afhankelijk is. Daarmee zou het afhankelijke recht immers een
zelfstandig recht zijn geworden, wat innerlijk tegenstrijdig is. Het is derhalve niet
mogelijk dat de cedent het pand- of hypotheekrecht voorbehoudt ter securering
van hem toekomende vorderingen waarvoor het zekerheidsrecht niet is
verleend.61

3.3 Uitstel van de overgang van nevenrechten

974. Kunnen cedent en cessionaris de overgang van nevenrechten uitstellen of
aan een voorwaarde onderwerpen? De nevenrechten gaan op de cessionaris
over op het moment dat de vordering waaraan de rechten verbonden
zijn door de cessionaris wordt verkregen (zie art. 6:142 lid 1 BW). Het is
verdedigbaar dat als cedent en cessionaris de overgang van (bepaalde)
nevenrechten kunnen uitsluiten, zij ook met goederenrechtelijk effect
kunnen bepalen dat de overgang van (bepaalde) nevenrechten tot een
toekomstig tijdstip zal worden uitgesteld of afhankelijk zal zijn van de
vervulling van een of meer opschortende of ontbindende voorwaarden.62

Dit is alleen niet mogelijk, indien de aard van het nevenrecht daaraan in
de weg staat.63 De overgang van de nevenrechten vindt in dat geval op
een later moment plaats dan op het moment van overgang van de
vordering zelf of is, anders dan de overgang van de hoofdvordering,

61 In de Toelichting Meijers bij art. 3:7 BW wordt verder nog een vergelijking gemaakt
met de bestanddelen van een zaak. Een afhankelijk recht zou, evenals
een bestanddeel, de rechtstoestand van het hoofdrecht volgen (zie Parl. Gesch.
Boek 3, p. 91). Uit deze ‘juridische metafoor’ mag mijns inziens evenmin worden
afgeleid dat een scheiding van de hoedanigheden van zekerheidsgerechtigde en
schuldeiser niet mogelijk is. Ook hier wordt het ‘normaaltype’ tot uitgangspunt
genomen. Evenals de vervreemder van een zaak voor de overdracht het bestanddeel
van de hoofdzaak kan afscheiden met als gevolg dat de verkrijger slechts de
hoofdzaak verkrijgt, kan de cedent door het voorbehouden van het pand- of hypo-
theekrecht bewerkstelligen dat de cessionaris slechts de vordering verkrijgt en niet
ook het zekerheidsrecht.

62 Afwijzend: Biemans 2011, nr. 241.
63 Denk bijvoorbeeld aan een rechtskeuze- of arbitragebeding.
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voorwaardelijk.64 Of dit mogelijk is, is echter niet zeker. Met het feit dat
partijen de werking van art. 6:142 BW kunnen uitsluiten, is namelijk nog
niet gezegd dat zij, als aan art. 6:142 BW wel werking toekomt, ook
kunnen ingrijpen in de wijze waarop art. 6:142 BW de rechtsverkrijging
van nevenrechten regelt.

Niettemin valt er veel voor te zeggen dat cedent en cessionaris wel
het tijdstip van de overgang kunnen bepalen.65 De regeling van art. 6:142
BW is van regelend recht en strekt in het belang van de nieuwe schuld-
eiser. De rechtspositie van de schuldenaar behoort er als gevolg van de
schuldeisersvervanging niet beter op te worden en bovendien geldt dat
het efficiënt en praktisch is dat de nevenrechten van rechtswege over-
gaan.66 De ratio van de bepaling is niet gelegen in de bescherming van de
belangen van de schuldenaar of van “vierden” (zoals schuldeisers van de
cessionaris). Dit gegeven, in combinatie met het feit dat cedent en ces-
sionaris er belang bij kunnen hebben de overgang van (bepaalde) neven-
rechten uit te stellen of aan voorwaarden te onderwerpen, rechtvaardigt
om te aanvaarden dat partijen die mogelijkheid ook hebben.

Dit zou zeker moeten gelden voor die nevenrechten die zelfstandig
overdraagbaar zijn, zoals het recht op rente. Eenzelfde resultaat als hier
bepleit, kan dan immers worden bereikt door bij de cessie van de hoofd-
vordering de overgang van het recht op rente uit te sluiten, waarna het
recht op rente zelfstandig aan de cessionaris kan worden overgedragen.67

Deze overdracht kan dan worden uitgesteld tot een toekomstig tijdstip68

of afhankelijk worden gesteld van een opschortende voorwaarde.69 Gelet
hierop is er geen redelijk doel mee gediend om de mogelijkheid van
partijen om de overgang van nevenrechten ex art. 6:142 BW uit te stellen

64 Zo ook: Steffens 2006a, p. 140. Wel stelt Steffens dat de keuze van het moment van
overgang nevenrechten beperkt dient te zijn tot (i) het moment van registratie, dan
wel passeren van de akte en (ii) het moment van mededeling. De mogelijkheid om
de overgang van nevenrechten uit te stellen, zou daarmee enkel van belang zijn
voor de stille cessie en niet voor de openbare cessie. Vgl. ook: Van ’t Westeinde
1999, p. 701 e.v. en Van der Weijden 2007, p. 576.

65 Zonder de overdracht van de hoofdvordering uit te stellen of afhankelijk te stellen
van een opschortende voorwaarde.

66 Zie nr. 961.
67 Vgl. TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 528-529, waar wordt opgemerkt dat de cedent zich

het recht op rente kan voorbehouden, zodat het recht op rente wordt losgemaakt
van de hoofdvordering.

68 Wel moet rekening worden gehouden met het bepaalde in art. 3:85 BW aangaande
de overdracht onder tijdsbepaling.

69 Indien de rentevorderingen als toekomstige vorderingen moeten worden be-
schouwd (zie nrs. 895-896), dan is de cessionaris wel blootgesteld aan het risico
van een tussentijds faillissement van de cedent (art. 35 lid 2 Fw).
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niet te aanvaarden en evenmin om die mogelijkheid te beperken tot
nevenrechten die voor zelfstandige overdracht vatbaar zijn.

4. Nevenrechten en verpanding

4.1 Inleiding

975. Een verpanding strekt zich ook uit tot de nevenrechten. Anders dan voor
de overgang van vorderingen heeft de wetgever voor de verpanding
nagelaten een bepaling in de wet op te nemen over de vraag wie bevoegd
is de aan de verpande vordering verbonden nevenrechten uit te oefenen. Dit
betekent echter niet dat de pandhouder geen aanspraak zou kunnen maken
op bepaalde aan de verpande vordering verbonden (neven)rechten.70 In
geval van de verpanding van een vordering geldt met betrekking tot de
nevenrechten een soortgelijke regel als in geval van cessie, zij het met een
meer beperkte reikwijdte: een verpanding van een vordering strekt zich,
vanwege de nauwe band tussen de hoofdvordering en de nevenrechten, van
rechtswege ook uit tot de nevenrechten, althans voor zover deze executie-
waarde hebben of anderszins van belang kunnen zijn voor de uitoefening
van de aan de pandhouder toekomende bevoegdheden. Evenals in geval
van cessie geldt hier de regel dat de positie van de schuldenaar er als gevolg
van de verpanding in beginsel niet slechter, maar ook niet beter op mag
worden. De ‘nevenrechtenregel’ bij verpanding kent twee aspecten, die
hieronder zullen worden uitgewerkt.

De vraag of de pandhouder aanspraak kan maken op de aan de
verpande vordering verbonden nevenrechten kan ook relevant zijn voor
transacties waarbij vorderingen worden overgedragen, zoals bij securitisa-
tions en covered bonds. Het is in dergelijke transactie immers gebruikelijk
dat de vorderingen door de cessionaris (een SPV) worden verpand aan een
bij de transactie betrokken security trustee.71 Bovendien kunnen sommige
transacties op basis van vorderingen zowel worden vormgegeven rondom
een cessie als rondom een verpanding. Denk bijvoorbeeld aan factoring
waarbij het in Nederland (nog steeds) voorkomt dat vorderingen worden
verpand in plaats van gecedeerd.

70 Zie uitvoerig: Verdaas 2008, hoofdstuk 12.
71 Zie § II.11.2 en nr. 750.
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4.2 Nevenrechten die nauw verband houden met de inning van de
verpande vordering

976. De openbaar pandhouder is bevoegd die nevenrechten uit te oefenen die
nauw verband houden met de inning van de vordering. Allereerst geldt dat de
pandhouder bevoegd is om die nevenrechten uit te oefenen die in een
direct of nauw verband staan met de rechten en bevoegdheden die hem
krachtens het pandrecht ten aanzien van de verpande vordering toeko-
men. Na de mededeling van het pandrecht aan de schuldenaar is de
pandhouder met uitsluiting van de pandgever (en diens faillissements-
curator) bevoegd om de verpande vordering te innen (art. 3: 246 lid 1 BW).
Een redelijke wetsuitleg brengt met zich dat de pandhouder in het kader
van zijn inningsbevoegdheid alle rechten en bevoegdheden ten dienste
staan die de pandgever ter zake van de inning van de vordering
heeft. Daarbij kan onder meer worden gedacht aan de (afhankelijke)
zekerheidsrechten – zoals pand, hypotheek en borgtocht –, voorrechten
en de bevoegdheid om een executoriale titel ten uitvoer te leggen.72 , 73

Zou men dit niet aanvaarden, dan ontstaat de merkwaardige
situatie dat niet alleen de pandhouder de genoemde bevoegdheden niet
kan uitoefenen, maar ook de pandgever niet, aangezien hij niet meer
bevoegd is de vordering te innen. Dit zou de schuldenaar ten nadele van
de schuldeiser/pandgever bevoordelen. De rechtspositie van de schulde-
naar zou er als gevolg van de (mededeling van de) verpanding beter op
worden. De aan de verpande vordering verbonden zekerheidsrechten
zouden enkel door de pandgever kunnen worden uitgeoefend, nadat
hem toestemming tot inning van de verpande vordering is gegeven
door de pandhouder of nadat hij daartoe door de kantonrechter is
gemachtigd (zie art. 3:246 lid 4 BW). Deze opvatting moet vanwege
haar ondoelmatigheid worden verworpen.

72 Zie wat betreft de bevoegdheid om de verpande vordering door opzegging
opeisbaar te maken, art. 3:246 lid 2 BW. Zie wat betreft het keuzerecht bij een
alternatieve verbintenis de regeling van art. 6:19 lid 3 BW. De pandhouder kan de
pandgever een redelijke termijn stellen waarbinnen de pandgever een keuze moet
maken. Doet hij dat niet dan gaat de keuzebevoegdheid over op de pandhouder. In
beide bepalingen kan men een toepassing zien van het beginsel dat de pandhouder
bevoegd is gebruik te maken van de rechten en de bevoegdheden die de pandge-
ver met betrekking tot de inning van de vordering toekomen.

73 Bij de inning van de verpande vordering kan de pandhouder bovendien een
beroep doen op de bevoegdheden die geen nevenrechten zijn, maar die tot de
inhoud van de verpande vordering behoren, zoals de bevoegdheid om de vorde-
ring op te eisen na het verstrijken van een tijdsbepaling of het in vervulling gaan
van een opschortende voorwaarde.
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977. Afhankelijke zekerheidsrechten. Dat een inningsbevoegde pandhouder
bevoegd is een van de verpande vordering verbonden afhankelijk
zekerheidsrecht – pand, hypotheek of borgtocht – uit te oefenen, wordt
in de doctrine algemeen aanvaard.74 Wel bestaat er verschil van mening
over de vraag hoe dit kan worden verklaard. De overheersende opvatting
in de literatuur is dat deze rechten na de mededeling van het pandrecht
aan de schuldenaar op de pandhouder overgaan, of dat in ieder geval de
bevoegdheid overgaat om ze uit te oefenen. In de eerste benadering zou
de pandhouder formeel de rechthebbende van de zekerheidsrechten
worden. Meestal wordt dit gebaseerd op de gedachte dat de vestiging
van een beperkt recht zou moeten worden gezien als een overdracht van
een kwalitatief bepaald gedeelte van het hoofdrecht.75 Een verpanding
van een vordering zou neerkomen op een vorm van partiële overdracht
van de vordering waarop de artikelen 3:82 en 6:142 BW van toepassing
zijn. Uit deze bepalingen zou dan volgen dat de nevenrechten die
verbonden zijn aan de bevoegdheden die aan de pandhouder worden
overgedragen, van rechtswege mee overgaan.76

Naar mijn mening wordt er in deze opvatting te veel betekenis
gehecht aan de zienswijze dat de vestiging van een beperkt recht als een
vorm van overdracht zou moeten worden beschouwd.77 Bovendien is de
zienswijze onjuist.78 De inningsbevoegdheid van de pandhouder is niet
een van de pandgever afgeleide bevoegdheid die aan de pandhouder
wordt overgedragen, maar een bevoegdheid die de pandhouder op grond

74 Zie Biemans 2011, nrs. 245 en 305; Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010,
nr. 211; Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 257; Pitlo/Reehuis, Heister-
kamp 2006, nr. 825 en Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 550. Anders: Vriesendorp
1991, p. 767 en Asbreuk-van Os 1992, p. 842, die evenwel opmerkt dat de
pandgever en de pandhouder het euvel kunnen verhelpen door met zakelijke
werking de bevoegdheid om gebruik te maken van de zekerheidsrechten tot de
inhoud van het pandrecht te maken.

75 Zie voor deze gedachte: TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 309 en p. 404 en TM, Parl.
Gesch. Boek 5, p. 3, waarover kritisch: Verhagen & Rongen 2000, p. 106-107 en Van
den Heuvel 2004a, p. 14-15. Zie ook uitvoerig: Struycken 2007, p. 361 e.v.

76 Zie Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 211; Pitlo/Reehuis, Heister-
kamp 2006, nr. 825; A-G Wesseling-van Gent in haar conclusie voor HR 11 maart
2005, NJ 2006, 362, m.nt. HJS (Rabobank/Stormpolder), onder nrs. 3.23-3.25 en
3.30; Stein 2004, nr. 4; Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 550; Rank-Berenschot
1997a, p. 49; Heyman 1992b, p. 346; Molenaar 1992b, p. 349; Mijnssen 1992, p. 56-57
en H.A.W. Vermeulen 1992, p. 517-518. Vgl. ook in verband met derdenbeslag: Van
Mierlo, noot onder Hof ‘s-Gravenhage 30 juli 2003, JOR 2004/53. Of er een
overgang van de (bevoegdheid tot uitoefening van) zekerheidsrechten plaatsvindt,
wordt in het midden gelaten door: Blomkwist 1992, p. 906-907; Molenaar 1999,
nr. 16 en Vermogensrecht (Stein), Art. 246, aant. 32.

77 Zie ook: nr. 585.
78 Vgl. ook: Biemans 2011, nrs. 248 en 249.
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van de wet uit eigen hoofde toekomt (art. 3:246 lid 1 BW).79 Een betere
zienswijze is dat de zekerheidsrechten, evenals de verpande vordering
zelf, blijven toebehoren aan de pandgever en dat de pandhouder in het
kader van zijn exclusieve bevoegdheid om de verpande vordering te innen
tevens exclusief bevoegd is de zekerheidsrechten uit te oefenen.

Als algemene regel kan namelijk worden aanvaard dat degene die
bevoegd is een vordering te innen, in het kader van zijn inningsbevoegd-
heid alle rechten en bevoegdheden ten dienste staan die de schuldeiser ter
zake van de inning van de vordering heeft. Daarbij kan onder meer
worden gedacht aan de (afhankelijke) zekerheidsrechten – zoals pand,
hypotheek en borgtocht –, voorrechten en de bevoegdheid om een
executoriale titel ten uitvoer te leggen. De uitoefening van afhankelijke
zekerheidsrechten leidt immers tot een gehele of gedeeltelijke inning van
de verpande vordering. Het is doelmatig om aan te nemen dat alle rechten
en bevoegdheden die gericht zijn op, of anderszins nauw verband houden
met, de inning van de vordering kunnen worden uitgeoefend door
een derde aan wie (al dan niet naast de schuldeiser) de inningsbevoegd-
heid toekomt.

In deze zienswijze vindt er dus geen overgang van de zekerheids-
rechten op de pandhouder plaats, maar komt de pandhouder enkel de
bevoegdheid toe om van de zekerheidsrechten gebruik te maken of
daarop een beroep te doen (denk aan de voorrang).80 Hetzelfde geldt
voor andere nevenrechten die nauw verband houden met de inning van
de verpande vordering. Voor zover men meent voor de hier beschreven

79 De vestiging van een beperkt recht is niet een vorm van overdracht, maar een
rechtsfiguur met een eigen aard. De bevoegdheden van de beperkt gerechtigde
komen hem uit eigen hoofde toe en zijn geen bevoegdheden die hem door de
rechthebbende van het bezwaarde goed worden overgedragen. Het beperkte recht
is een eigen en zelfstandig recht dat de beperkt gerechtigde soortgelijke bevoegd-
heden verschaft als eigendom, zij het in een beperkte omvang. Met de zienswijze
dat het beperkte recht is ‘afgeleid’ uit het meeromvattende (moeder)recht en dit
recht ‘bezwaard’ (zie art. 3:8 BW), wordt mijns inziens slechts tot uitdrukking
gebracht dat het beperkte recht de rechthebbende van het moederrecht (de ‘bloot’
eigenaar) uitsluit van of beperkt in de uitoefening van bepaalde hem toekomende
bevoegdheden. Zie Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 9.

80 In gelijke zin: Biemans 2011, nr. 246; Asser-Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr.
257; Verdaas 2008, nrs. 383 en 387; Faber 2005, nr. 279; Kortmann 2005a, p. 67-69;
Kortmann in zijn noot onder HR 11 maart 2005, JOR 2005/131 (Rabobank/
Stormpolder); W. Snijders 1999, p. 584; Loesberg 2001, p. 248 en Kortmann 1993,
p. 102. Uit de parlementaire geschiedenis kan worden afgeleid dat ook in de visie
van de wetgever de openbaar pandhouder bevoegd is de van de verpande
vordering afhankelijke zekerheidsrechten uit te oefenen en dat deze blijven
toebehoren aan de pandgever. Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 311 en p. 840.
Vgl ook de verwijzing naar de beperkt gerechtigde in art 3:256 en 274 lid 1 BW.
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zienswijze een wettelijke grondslag nodig te hebben, dan zou deze, zoals
vermeld, gevonden kunnen worden in art. 3:246 lid 1 BW.81

Voor wat betreft de afhankelijke zekerheidsrechten kan bovendienworden betoogd
dat het afhankelijke karakter van deze rechten met zich brengt dat zij in beginsel de
rechtstoestand volgen van het hoofdrecht waaraan zij verbonden zijn.82 De regel
van de ‘volgaccessoiriteit’ van art. 3:82 BW is daarvan een uitdrukking. Dit betekent
dat een beperkt recht waarmee het hoofdrecht is bezwaard in beginsel tevens de
aan het hoofdrecht verbonden afhankelijke rechten omvat.83 Dit moet niet letterlijk
worden opgevat, in de zin dat het beperkte recht mede op het afhankelijke recht
komt te rusten. In de regel zal de aard en inhoud van het afhankelijke recht daaraan
in de weg staan.84 Het betekent wel dat de beperkt gerechtigde binnen de grenzen
van zijn recht tevens de bevoegdheid toekomt gebruik te maken van het afhanke-
lijke recht. Op deze grond kan een vruchtgebruiker van een erf gebruikmaken
van de aan het erf verbonden erfdienstbaarheid. Op dezelfde grond kan een
pandhouder gebruikmaken van de aan de verpande vordering verbonden
zekerheidsrechten.

978. Rabobank/Stormpolder. Steun voor de opvatting dat de openbaar
pandhouder gebruik kan maken van de rechten en bevoegdheden die
de pandgever ter zake van de inning van de vordering heeft, kan worden
gevonden in het arrest Rabobank/Stormpolder.85 Dit arrest betrof een
beslag op een door hypotheek gesecureerde vordering. De Hoge Raad
oordeelde dat de beslaglegger bij de verdeling van de executieopbrengst
van het met hypotheek bezwaarde registergoed een beroep kan doen op
de aan de hypothecaire vordering verbonden voorrang.86 De Hoge Raad
draagt daarvoor twee argumenten aan. Ten eerste zou het in overeen-
stemming zijn met het in de artikelen 477 en 477a Rv neergelegde wettelijk
systeem waarin aan de derdenbeslaglegger de bevoegdheid toekomt om
zijn vordering op de beslagdebiteur door inning van de beslagen vorde-
ring te verhalen, dat de beslaglegger profiteert van de aan de beslagen
vordering verbonden hypothecaire voorrang. Ten tweede merkt de Hoge
Raad op dat een andere opvatting het niet te rechtvaardigen gevolg zou

81 Vgl. ook de verwijzing naar de beperkt gerechtigde in art 3:256 en 274 lid 1 BW.
82 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 91.
83 Vgl. Asser-Hartkamp 4-I 2004, nr. 563; Heyman 2001, p. 189; W. Snijders 1999,

p. 584; Wessels 1994, p. 11 en Van der Grinten 1993, p. 458.
84 Vgl. ook: Molenaar 1992b, p. 349.
85 Zie HR 11 maart 2005, NJ 2006, 362, m.nt. HJS.
86 Zie in gelijke zin met betrekking tot beslag op een door pandrecht gesecureerde

vordering: Rb. Amsterdam 13 mei 2009, JOR 2009/213, m.nt. Steneker (Bald/Van
Boekhold e.a.). Zie ook: HR 7 januari 1983, NJ 1983, 542, m.nt. BW (Ontvanger/
Guensberg) in verband met het ter verificatie indienen door een beslaglegger van
een bevoorrechte vordering.
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hebben dat de overige schuldeisers van de derde- beslagene (de hypo-
theekgever) bij de verdeling van de executieopbrengst van het verhypo-
thekeerde registergoed door het beslag zouden worden bevoordeeld,
terwijl de beslagene gedupeerd zou worden door het verval van de aan
de beslagen vordering verbonden voorrang.

De door de Hoge Raad in verband met beslag genoemde argumen-
ten gaan in gelijke mate op voor verhaal krachtens een pandrecht op
een hypothecaire vordering.87 Ook voor verhaal krachtens een openbaar
pandrecht geldt dat het past in het wettelijk systeem waarin de pand-
houder bevoegd is de verpande vordering te innen, dat hij profiteert van
de aan de verpande vordering verbonden voorrang en dat een ander
oordeel zou leiden tot een ongerechtvaardigde bevoordeling van de
overige schuldeisers van de hypotheekgever.

Wel zij erop gewezen dat de Hoge Raad in dit arrest niet heeft
geoordeeld dat de (deurwaarder van de) beslaglegger gebruik kon maken
van het aan het hypotheekrecht verbonden recht van parate executie. De
executie van het verhypothekeerde registergoed had niet plaatsgevonden
op grond van het hypoheekrecht, maar op grond van een andere executo-
riale titel. De Hoge Raad overwoog enkel dat de beslaglegger een beroep
kon doen op de aan de vordering verbonden voorrang. Het ligt echter in de
rede om op grond van de door de Hoge Raad genoemde argumenten aan
te nemen dat de beslaglegger eveneens bevoegd is om gebruik te maken
van de uit het hypotheekrecht voortvloeiende bevoegdheden, zoals het
recht van parate executie.88 Voor de openbaar pandhouder van een door
pand- of hypotheek gedekte vordering geldt hetzelfde.

Tot slot zij opgemerkt dat het niet ter zake doet of de beslagen of
verpande vordering ten tijde van de beslaglegging of verpanding al werd
gesecureerd door een pand- of hypotheekrecht of dat het zekerheidsrecht
eerst na de beslaglegging of de verpanding is ontstaan.89 Voorts kan
worden aangenomen dat het voorgaande evenzeer geldt voor beslag op of
de verpanding van een door borgtocht gesecureerde vordering.90

87 Zo ook: H.J. Snijders in zijn noot onder het arrest in NJ 2006, 362.
88 Vermoedelijk in gelijk zin: Rb. Amsterdam 13 mei 2009, JOR 2009/213, m.nt.

Steneker (Bald/Van Boekhold e.a.), r.o. 4.32: “Dit heeft tot gevolg dat hij [de
derdenbeslaglegger] van de aan die vordering verbonden zekerheidsrechten als pand
en hypotheek gebruik kan maken” (cursivering toegevoegd).

89 Zo ook: Biemans 2011, nr. 258; Verdaas 2008, nr. 384 en A. van Hees, noot onder
het arrest in JBPr 2006/2. Anders: H.J. Snijders in zijn noot onder het arrest in
NJ 2006, 362.

90 Zo ook: Biemans 2011, nr. 305 en Verdaas 2008, nr. 385.
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4.3 Nevenrechten die voor verpanding vatbaar zijn

979. Een verpanding van een vordering leidt van rechtswege tot een pandrecht op
de nevenrechten die voor verpanding vatbaar zijn; het recht op rente.Het tweede
aspect van de regel dat de verpanding van een vordering zich mede
uitstrekt tot de nevenrechten betreft het volgende. De verpanding van een
vordering leidt van rechtswege tot een pandrecht op de aan de vordering
verbonden nevenrechten, mits deze nevenrechten voor zelfstandige ver-
panding vatbaar zijn.

Algemeen wordt aangenomen dat de openbaar pandhouder van
een rentedragende vordering niet alleen bevoegd is om de hoofdsom te
innen, maar ook de verschuldigde rente.91 Het recht op rente behoeft niet
afzonderlijk te worden verpand. Mijnssen verklaart dit aan de hand van
de hiervoor genoemde gedachte dat de vestiging van een pandrecht
neerkomt op een overdracht van een kwalitatief deel van de verpande
vordering. Tenzij anders is overeengekomen, zou zijns inziens ervan
mogen worden uitgegaan dat het recht op rente als nevenrecht is ver-
bonden aan het gedeelte van het recht dat op de pandhouder overgaat.
Het recht op rente zou dus overgaan op de pandhouder.92 Naar mijn
mening is deze gevolgtrekking niet juist. Zelfs indien men in de vestiging
van een beperkt recht een vorm van overdracht ziet (welke visie mijns
inziens dient te worden afgewezen), kan daaruit niet volgen dat de
pandhouder aanspraak krijgt op de rente, laat staan dat de pandhouder
rechthebbende wordt van de rentevordering. Het recht op rente houdt
immers geen verband met de bevoegdheden die de pandhouder ten
aanzien van de hoofdvordering verkrijgt. De bevoegdheid van de pand-
houder om de hoofdvordering te innen, brengt niet de bevoegdheid met
zich om tevens de rente in ontvangst te nemen.

De regel dat een verpanding van een rentedragende vordering
mede de rente omvat, moet op een andere wijze worden verklaard. De
verklaring moet mijns inziens worden gevonden in de nauwe band die

91 Onder het voor 1992 geldende recht werd dit wel afgeleid uit art. 1204 BW (oud),
dat als volgt luidde: “Indien eene inschuld in pand gegeven is, en deze inschuld
interessen opbrengt, verrekent de schuldeischer die interessen met degene welke
hem mogten verschuldigd zijn”. En het tweede lid luidde: “Indien de schuld, tot
welker zekerheid eene inschuld in pand gegeven is, geene interessen opbrengt,
worden de interessen, die de pandhouder ontvangt, op de hoofdsom gekort”.

92 Zie Asser/Van Mierlo, Mijnssen & Van Velten 3-III 2003, nr. 113. Overigens gaat
Mijnssen even verderop in de tekst niet meer uit van de gedachte dat de rentevorde-
ring op de pandhouder overgaat, maar van de gedachte dat het pandrecht op de
hoofdvordering ook rust op de rentevordering. Dezelfde opvatting wordt gehuldigd
door: Van Mierlo, zie Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 212.
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bestaat tussen de hoofdvordering en de daaraan verbonden nevenrechten.
Deze nauwe band brengt niet alleen met zich dat de pandhouder in het
kader van zijn inningsbevoegdheid gebruik kan maken van de neven-
rechten die met de inning van de hoofdvordering verband houden, maar
ook dat het pandrecht van rechtswege komt te rusten op de nevenrechten
die voor een zelfstandige bezwaring met pandrecht vatbaar zijn en dus
executiewaarde hebben, zoals het recht op rente, boete en dwangsom.93

Voor zover men meent hiervoor een (wettelijke) grondslag nodig te
hebben, kan deze gevonden worden in de ratio van de schakelbepaling
van art. 3:98 BW: de gedachte dat de regels inzake overdracht in beginsel
van overeenkomstige toepassing zijn op de vestiging van een beperkt
recht. Met het oog hierop ligt het voor de hand om aan te nemen dat een
verpanding van een vordering, evenals een cessie, de voor verpanding
vatbare nevenrechten omvat. De artikelen 3:82 en 6:142 BW kunnen in dit
opzicht analoog worden toegepast.94

Bij het voorgaande moet worden benadrukt dat voor het ontstaan
van het pandrecht op de nevenrechten niet vereist is dat deze afzonderlijk
(bij voorbaat) aan de pandhouder worden verpand.95 Het pandrecht ont-
staat immers van rechtswege als gevolg van de verpanding van de hoofd-
vordering. Dit is onder meer van belang in verband met een mogelijk
faillissement van de pandgever. Betreft het een ten tijde van de verpanding
nog toekomstig nevenrecht – zoals met betrekking tot het recht op een boete
en een dwangsom en mogelijk ook met betrekking tot het recht op rente
moet worden aangenomen96 – dan staat het faillissement van de pandgever
er niet aan in de weg dat het pandrecht tot stand komt zodra het nevenrecht
ontstaat. De regeling van de artikelen 23 en 35 lid 2 Fw is niet van toepassing
op een pandrecht dat van rechtswege ontstaat. Het ontstaan van het pand-
recht is het gevolg van de verpanding van de hoofdvordering die reeds voor
het faillissement heeft plaatsgehad.

Tot slot zij opgemerkt dat het, evenals in geval van cessie, mogelijk
is dat pandgever en pandhouder bepaalde nevenrechten van de verpan-
ding uitsluiten. Bovendien kan het zijn dat bepaalde nevenrechten door
schuldenaar en schuldeiser (pandgever) tot een dusdanig persoonlijk recht

93 Voor zover het om burgerlijke vruchten van de vordering gaat (zoals het recht op
rente) geldt voorts dat het recht op de vrucht, indien het om een reeds bestaand
recht gaat, onder het pandrecht op de hoofdvordering valt tot het moment waarop
het recht op de vrucht door zijn opeisbaar worden een zelfstandig recht wordt. Zie
nr. 898.

94 Zo ook: Faber 2005, nr. 279.
95 Zo ook: Faber 2005, nr. 279. Anders: Biemans 2011, nr. 395. Wellicht anders:

Verdaas 2008, nr. 394.
96 Zie nrs. 895-896.
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van de schuldeiser zijn gemaakt (vgl. boete) dat deze rechten enkel door
de schuldeiser/pandgever kunnen worden uitgeoefend.

4.4 Beperkte reikwijdte van de ‘nevenrechten’-regel

980. Beperkte reikwijdte van de ‘nevenrechten’-regel bij verpanding. Uit het
voorgaande blijkt dat de pandhouder, anders dan de cessionaris, slechts
aanspraak heeft op de nevenrechten die voor bezwaring met pandrecht
vatbaar zijn (en derhalve executiewaarde hebben) of die direct verband
houden met de inning van de verpande vordering. Op andere neven-
rechten die geen verband houden met de bevoegdheden die de pand-
houder krachtens het pandrecht toekomen, kan de pandhouder in beginsel
geen beroep doen. Denk bijvoorbeeld aan bevoegdheden die zijn gericht
op een wijziging van de verpande vordering. Dergelijke bevoegdheden
behoren uitsluitend toe te komen en te kunnen worden uitgeoefend door
de schuldeiser/pandgever.97 In dit opzicht heeft de ‘nevenrechten’-regel
bij verpanding derhalve een beperktere reikwijdte dan bij cessie. Dit is ook
in overeenstemming met de beperkte bevoegdheden die de pandhouder
met betrekking tot de verpande vordering heeft; de pandhouder is niet
de volledig rechthebbende van de vordering, maar slechts een beperkt
gerechtigde.

Daarentegen kon de zekerheidscessionaris onder het oude recht een beroep doen
op alle nevenrechten; hij was immers de volledig rechthebbende van de vorde-
ring. De opmerking van de wetgever dat met de figuur van de (stille) verpanding
praktisch hetzelfde resultaat kan worden bereikt als met een zekerheidsover-
dracht en dat bestaande financieringspatronen onder het huidige recht zonder
moeilijkheden zouden kunnen worden gecontinueerd,98 biedt mijns inziens
onvoldoende grondslag voor de aanname dat de pandhouder ook onder het
huidige recht in beginsel een beroep kan doen op alle aan de verpande vordering
verbonden nevenrechten.
Wel kan worden gewezen op de mogelijkheid om binnen zekere grenzen de
bevoegdheid om bepaalde nevenrechten uit te oefenen uitdrukkelijk, door een
daartoe strekkend beding in de pandakte, tot de inhoud van het pandrecht te
maken. Daarvoor moet voldaan zijn aan het zogeheten ‘verbandcriterium’.99 Dit
houdt in dat het beding om het nevenrecht uit te oefenen of om daarop een
beroep te doen, niet in strijd mag zijn met het wezen van het pandrecht en

97 Een andere vraag is of de uitoefening van de betreffende bevoegdheden door de
pandgever ook kan worden tegengeworpen aan de pandhouder. Vgl. Rongen
2002b, p. 275 e.v. en Verdaas 2008, nrs. 339-357.

98 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6) p. 1197.
99 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 5, p. 3 en p. 321 en MvA II, Parl. Gesch. Boek 5, p. 297.

Zie uitvoerig over het verbandcriterium: Struycken 2007, p. 386 e.v.
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bovendien een zodanig verband heeft met de overige bevoegdheden die de pand-
houder op grond van de wet toekomen, dat een gelijke behandeling gerecht-
vaardigd is. Indien aan het verbandcriterium is voldaan, heeft de bevoegdheid van
de pandhouder om gebruik te maken van bepaalde nevenrechten derdenwerking
en mogelijk ook – afhankelijk van wat partijen zijn overeengekomen – privatieve
werking. Indien het criterium daarentegen niet is vervuld, komt aan het beding
slechts obligatoire werking toe in de onderlinge verhouding tussen de pandgever
en de pandhouder. Het is echter de vraag hoeveel ruimte er nog is om het recht op
uitoefening van bepaalde nevenrechten die niet direct betrekking hebben op de
inning van de verpande vordering, tot de inhoud van het pandrecht te maken. De
vraag is immers al snel of de bevoegdheid om deze nevenrechten uit te oefenen wel
voldoende verband houdt met de innings- en executiebevoegdheden van de
pandhouder. In dat geval kan aan de pandhouder mogelijk een onherroepelijke
(en privatieve) last of machtiging worden gegeven om de betreffende nevenrechten
(op eigen naam) uit te oefenen.

5. Nevenrechten en stille cessie

981. Moment van overgang en bevoegdheid tot uitoefening. Het moment van
overgang van de vordering is ook het moment waarop de nevenrechten
op de cessionaris overgaan. Dit geldt zowel voor de openbare cessie, als de
stille cessie.100 Dit volgt uit art. 6:142 BW: “bij overgang van een vordering
op een nieuwe schuldeiser verkrijgt deze de daarbij behorende neven-
rechten (…)”.101 In geval van een openbare cessie gaat de vordering op de
cessionaris over op het moment dat de cessie de schuldenaar wordt
medegedeeld.102 In geval van een stille cessie is dit het moment van tot
stand komen van de authentieke akte of het moment van aanbieding van
de onderhandse akte ter registratie.103

100 Zo ook: Biemans 2011, nrs. 17 en 224 en Wibier 2009a, nr. 12.
101 De opvatting van Steffens dat op grond van een analogie met de regeling van de

stille verpanding betoogd zou kunnen worden, dat de nevenrechten eerst op de
cessionaris overgaan op het moment dat de cessionaris door mededeling van
de cessie aan de schuldenaar inningsbevoegd wordt, dient te worden verworpen.
Zie Steffens 2006a, p. 139–140. Het lijdt geen twijfel dat de wet en het wettelijk
systeem de opvatting van Steffens niet toelaten. Een analogie met de verpanding
van vorderingen voert te ver en is om die reden misplaatst. Het is duidelijk dat het
bepaalde in art. 6:142 BW voor elke vorm van overgang van een vordering geldt.
Het feit dat de wetgever bij de vormgeving van de figuur van de ‘stille’ cessie in
bepaalde opzichten (de totstandkoming en de inningsbevoegdheid) heeft willen
aansluiten bij de figuur van de stille verpanding, levert onvoldoende grond op om
het (duidelijke) stelsel van art. 6:142 BW te doorbreken.

102 Zie art. 3:94 lid 1 BW.
103 Zie art. 3:94 lid 3 BW. Vgl. HR 14 oktober 1994, NJ 1995, 447, m.nt. WMK (Stichting

Spaarbank Rivierenland/Gispen q.q.) en Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI*
2010, nrs. 168 en 221.
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In geval van stille cessie is de cedent, totdat de cessie aan de schulde-
naar wordt medegedeeld, met uitsluiting van de cessionaris bevoegd om de
vordering te innen (art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW).104 Een redelijkewetsuitleg
brengt met zich dat de inningsbevoegdheid die de cedent op grond van de
wet toekomt, zich uitstrekt tot alle vorderingsrechten die in de cessie begrepen
zijn, dus niet alleen de hoofdvordering, maar ook de als vorderingen aan te
merken nevenrechten. Voor de mededeling van de cessie is de cedent
derhalve bevoegd om de opeisbaar geworden rente, boete of dwangsom te
innen (zie art. 6:142 lid 2 BW). Evenals geldt met betrekking tot de hoofd-
vordering, strekt de inningsbevoegdheid ten aanzien van de nevenrechten in
het belang van de cessionaris.

Bij stille cessie rijst voorts de vraag wie voor de mededeling van
cessie bevoegd is om de nevenrechten uit te oefenen die van belang zijn
voor de inning van de gecedeerde vordering, zoals een aan de vordering
verbonden pand- of hypotheekrecht of het recht om een executoriale titel
ten uitvoer te leggen. Voordat de cessie aan de schuldenaar is medege-
deeld, is de cedent met uitsluiting van de cessionaris bevoegd om de
vordering te innen. Omdat de inningsbevoegdheid niet toekomt aan de
cessionaris is hij evenmin bevoegd tot uitoefening van een aan de vorde-
ring verbonden pand- of hypotheekrecht. De uitwinning van een pand- of
hypotheekrecht is immers gericht op inning van de gesecureerde vorde-
ring, waartoe de cessionaris (nog) niet bevoegd is.105 Men zou op het
eerste gezicht kunnen menen dat ook de cedent niet de bevoegdheid heeft
om het zekerheidsrecht uit te oefenen. Hij is weliswaar inningsbevoegd,
maar als gevolg van de overgang van de vordering op de cessionaris is
ook het zekerheidsrecht op de cessionaris overgegaan, zodat de cedent
daarop geen aanspraak meer kan maken.

In geval van een stille cessie – zeker bij transacties zoals securitisa-
tions en covered bonds – zal het meestal de bedoeling van partijen zijn, dat
de cedent de vordering en de daaraan verbonden zekerheden ten behoeve
van de cessionaris zal beheren en de zekerheden zo nodig zal uitwin-
nen.106 De bevoegdheid om zekerheden uit te winnen komt de cedent ook
toe. Evenals de openbaar pandhouder is de cedent in het kader van zijn

104 Dit volgt uit uitleg van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW, zie nr. 489.
105 Uiteraard kan de cessionaris als hij tot uitoefening van het zekerheidsrecht wil

overgaan de cessie aan de schuldenaar mededelen. Door de mededeling wordt hij
inningsbevoegd en kan hij het zekerheidsrecht uitoefenen.

106 Dit is ook een belangrijk argument om wat betreft de inningsbevoegdheid aan-
sluiting te zoeken bij de regeling van de stille verpanding. Zie nrs. 493 en 495.
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exclusieve bevoegdheid om de gecedeerde vordering te innen tevens
exclusief bevoegd om de zekerheden uit te oefenen.107 Zoals hiervoor is
gebleken, kan als algemene regel worden aanvaard dat degene die innings-
bevoegd is ook de bevoegdheid toekomt om de afhankelijke zekerheids-
rechten uit te oefenen (pand, hypotheek en borgtocht) of om een beroep te
doen op een aan de vordering verbonden voorrecht.108 In geval van stille
cessie volgt dit bovendien uit een redelijke wetsuitleg van art. 3:94 lid 3,
tweede zin, BW, de bepaling waarop ten aanzien van de hoofdvordering
de inningsbevoegdheid van de cedent is gebaseerd.109

Daarbij komt dat het argument dat de Hoge Raad in het arrest
Rabobank/Stormpolder voor beslag noemt,110 in gelijke mate geldt voor
de inning van een stil gecedeerde vordering door de cedent. Zou de ‘stille’
cedent niet bevoegd zijn de aan de vordering verbonden zekerheden uit te
oefenen of een beroep te doen op een aan de vordering verbonden voorrecht,
dan zou dit de overige schuldeisers van de schuldenaar/zekerheidgever ten
onrechte bevoordelen, terwijl de cessionaris zou worden gedupeerd doordat
zijn vordering niet door de cedent met voorrang op het verbonden (register)
goed kan worden verhaald.111

107 Zo ook, maar voorzichtig: Van der Weijden 2007, p. 582. Vgl. Biemans 2011, nrs. 251
en 305.

108 Zie Kortmann 2005a, p. 67-69 en Biemans 2011, nrs. 245, 266 en 305.
109 In de meeste gevallen zal de cedent bovendien op grond van een hem door de

cessionaris verleende last bevoegd zijn om de vordering te innen en de zekerheden
uit te winnen. De grondslag om de zekerheden uit te oefenen, is dan mede gelegen
in de lastgeving. Benadrukt zij evenwel dat ook zonder de aanwezigheid van een
last de cedent in zijn externe verhouding tot de schuldenaar bevoegd is de
vordering te innen en de zekerheden uit te winnen.

110 Zie nr. 978.
111 Het feit dat de cessionaris door mededeling van de cessie te doen een benade-

ling kan voorkomen – door de mededeling wordt hij immers inningsbevoegd en
kan hij de zekerheden uitoefenen – doet geen afbreuk aan de kracht van het
argument. Vgl. Van der Weijden 2007, p. 582. De ‘benadelingstoets’ moet in
abstracto plaatsvinden uitgaande van de situatie dat de cedent met uitsluiting
van de cessionaris inningsbevoegd is. Hetzelfde geldt voor het geval van beslag
op of verpanding van een door pand of hypotheek gesecureerde vordering. Het
feit dat in een concreet geval benadeling kan worden voorkomen doordat de
beslagene/pandgever toestemming kan verkrijgen van de beslaglegger/pand-
houder om de vordering zelf te innen, doet niet af aan de bevoegdheid van de
beslaglegger/pandhouder om zelf de aan de vordering verbonden zekerheid uit
te oefenen.
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6. Zekerheidsrechten

6.1 Inleiding

982. Belang van overgang van zekerheidsrechten. In geval van de cessie van
door afhankelijke zekerheidsrechten gesecureerde vorderingen, verkrijgt
de cessionaris van rechtswege ook deze zekerheidsrechten (art. 6:142 lid 1
BW). Bij financiële transacties zoals securitisations en covered bonds is het
over het algemeen ook van groot belang dat de cessionaris (het SPV)
gerechtigd wordt tot de zekerheidsrechten, zoals pand- en hypotheekrech-
ten en rechten uit borgtocht.112 Dit is niet alleen in het belang van de
financier/cessionaris, maar ook in dat van de gefinancierde/cedent. Indien
de financier/cessionaris aanspraak kan maken op de aan de vorderingen
verbonden zekerheidsrechten, zal hij in de regel bereid zijn om een hoger
bedrag aan financiering te verstrekken (i.e. een hogere koopprijs) dan in
geval van de cessie van niet gesecureerde vorderingen. De aanwezigheid
van solide zekerheden vermindert immers het aan de vorderingen verbon-
den kredietrisico. De zekerheidsrechten vergroten de waarde en verbeteren
de liquiditeit van de vorderingen.

In geval van securitisation en covered bonds zal het in het bijzonder
vanwege de aan de ABS en de covered bonds toe te kennen rating van
groot belang zijn, dat vast komt te staan dat het SPV en/of de security
trustee, indien nodig, de aan de geëffectiseerde vorderingen verbonden
zekerheidsrechten kunnen uitoefenen, zonder dat zij afhankelijk zijn van
de medewerking van de (curator van de) originator. Dit zal een belangrijk
aandachtspunt van de rating agencies zijn bij hun kredietbeoordeling.
Vooral in geval van de securitisation van door bank- of krediethypotheken
gesecureerde vorderingen en covered bonds rijst de vraag of het SPV
aanspraak kan maken op de zekerheid en welke waarde deze zekerheid
voor het SPV heeft.

983. Plan van behandeling.Niet alle vormen van zekerheidsrechten hebben als
nevenrechten te gelden en met betrekking tot bepaalde zekerheidsrechten is
naar huidig recht niet duidelijk of het nevenrechten zijn. In het hiernavol-
gende zal met betrekking tot een aantal rechten dat in de praktijk als
zekerheidsrechten functioneert, de vraag worden gesteld of zij als neven-
rechten kunnen worden aangemerkt. Aan de orde komen: verhaalsrechten en

112 Overigens geldt hetzelfde voor de verpanding van vorderingen. De pandhouder
zal met uitsluiting van de pandgever de aan de vordering verbonden zekerheids-
rechten willen kunnen uitoefenen.
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zekerheidseigendom (§ 6.2); hoofdelijke aansprakelijkstellingen en “403”-
verklaringen (§ 6.3); bankgaranties (§ 6.4) en diverse zekerheidsbedingen
(§ 6.5).

In § 7 resp. § 8 zal afzonderlijk aandacht worden geschonken aan
kredietverzekeringen en de schuldeisersbegunstiging bij leningen met een
levensverzekering. De overgang van zogeheten bank- en kredietzeker-
heden komt aan de orde in hoofdstuk XI.

6.2 Verhaalsrechten en zekerheidseigendom

984. Verhaalsrechten vs. zekerheidseigendom. De zekerheidsrechten die bij
uitoefening tot de gehele of gedeeltelijke voldoening (in juridische zin)
van de gesecureerde vordering leiden – zoals de verhaalsrechten van pand
en hypotheek en borgtocht – zijn zonder meer als nevenrechten aan te
merken (zie art. 6:142 lid 1 BW). Uit het feit zij bij uitoefening leiden tot de
gehele of gedeeltelijke voldoening van de gesecureerde schuld, blijkt dat
er een dusdanige nauwe band tussen het zekerheidsrecht en de vordering
bestaat dat zij als nevenrechten van die vordering dienen te worden
beschouwd.113

Voorbehouden eigendom – en meer in het algemeen zekerheids-
eigendom voor zover toegelaten binnen de grenzen van art. 3:84 lid 3
BW – is daarentegen geen nevenrecht. Het eigendomsrecht is het meest
omvattende recht dat een persoon op een zaak kan hebben en als zodanig
naar zijn aard geen afhankelijk recht en evenmin een nevenrecht (vgl.
art. 5:1 BW).114 Bovendien is voorbehouden eigendom anders dan de
rechten van pand en hypotheek geen verhaalsrecht. Uitoefening leidt niet

113 Zoals in § XI.5.2 en § XI.5.3 zal blijken, doet het feit dat de zekerheidsrechten
strekken tot zekerheid van meerdere vorderingen of mogelijk zelfs tot zekerheid
van alle vorderingen “uit welken hoofde ook” aan de kwalificatie ‘nevenrecht’
niet af.

114 Vgl. HR 18 februari 1994, NJ 1994, 462, m.nt. WMK (Nijverdal ten Cate/Wilderink
q.q.) waarin de Hoge Raad voor het oude recht oordeelde dat zekerheidseigendom
verkregen krachtens een zekerheidsoverdracht geen afhankelijk recht is. Algemeen
wordt aangenomen dat zekerheidseigendom evenmin een nevenrecht is en dat ter
zake van voorbehouden eigendom hetzelfde geldt. Zie Asser/Van Mierlo & Van
Velten 3-VI* 2010, nr. 533; Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 285; Pitlo/
Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 274; Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 498 en
Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 258. Zie ook: MvA I Inv., Parl. Gesch.
Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1241. Overigens meen ik met betrekking tot het oude
recht, dat wat betreft de zekerheidseigendom verkregen krachtens een zekerheids-
overdracht, goed anders geoordeeld had kunnen worden. Blijkens de jurispruden-
tie van de Hoge Raad was zekerheidseigendom immers onderworpen aan
bepaalde relativeringen en beperkingen die het eigendomsrecht in goederenrechte-
lijke zin nader bepaalden en het in zekere opzichten het karakter gaven van een!
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tot voldoening van de gesecureerde schuld.115 Het strekt ter bescherming
van andere belangen van de leverancier, zoals het ontbindingsrisico ten
aanzien van de koopovereenkomst, dat wil zeggen het belang om na de
ontbinding van de overeenkomst weer volledig over de zaak te kunnen
beschikken.116 Aldus is voorbehouden eigendom veel meer verbonden
aan de gehele tussen de schuldeiser en de schuldenaar bestaande rechts-
verhouding, dan aan de vordering(en) waarvoor het is bedongen. Het-
zelfde geldt voor de eigendom van de lessor ter zake van een financial
lease.

Wil men de (voorbehouden) eigendom ten goede laten komen aan
de cessionaris, dan dient de eigendom afzonderlijk aan de cessionaris te
worden overgedragen door middel van een levering constituto possesso-
rio of een levering longa manu.117 Ook kan de cedent de (voorbehouden)

verhaalsrecht. Het was derhalve goed verdedigbaar geweest om aan te nemen dat
zekerheidseigendom, vanwege zijn inherente goederenrechtelijke beperkingen, naar
zijn aard en inhoud een accessoir karakter had of in ieder geval vanwege zijn nauwe
bandmet de door de zekerheidseigendom gesecureerde vordering als een nevenrecht
diende te worden beschouwd. Het feit dat door voldoening van de gesecureerde
schuld de eigendom zijn karakter van zekerheidseigendom verloor en weer een
‘normaal’ eigendomsrecht werd, zodat het eigendomsrecht als zodanig niet een
accessoir recht of een nevenrecht was, hoefde dogmatisch gezien niet af te doen
aan de mogelijkheid om zekerheidseigendom als een nevenrecht te beschouwen,
zolang het eigendomsrecht de functie van verhaalsrecht vervulde. Juist het feit dat de
goederenrechtelijke beperkingen van de zekerheidseigendom door de voldoening
van de gesecureerde schuld werden opgeheven, gaf blijk van een dusdanig nauwe
band tussen zekerheidseigendom en de daardoor verzekerde vordering, dat het
voldoende gerechtvaardigd was om zekerheidseigendom als een nevenrecht aan te
merken dat in geval van overgang van de vordering van rechtswege door de nieuwe
schuldeiser zou worden verkregen. Het karakter van zekerheidseigendom was nl.
afhankelijk van het voortbestaan van de gesecureerde vordering. Het feit dat de aard
van zekerheidseigendom niet al op zichzelf met zich bracht, dat in geval van
voldoening van de gesecureerde schuld de eigendom van rechtswege terugkeerde
naar de schuldenaar/vervreemder – of dit het geval was, was volgens de Hoge Raad
blijkens zijn beschikking inzake Ontvanger/Schriks q.q. (HR 3 oktober 1980, NJ 1981,
60, m.nt. WMK) afhankelijk van wat partijen ter zake waren overeengekomen,
waarbij mocht worden vermoed dat de overdracht geschiedde onder een ontbin-
dende voorwaarde –, had niet per definitie aan het aanwezig achten van ‘volg-
accessoiriteit’ in de zin van (thans) art. 3:82 BW of aan de kwalificatie van
zekerheidseigendom als nevenrecht in de weg hoeven te staan.

115 De definitieve inroeping van een eigendomsvoorbehoud heeft immers tot gevolg
dat de koopovereenkomst tussen de leverancier en de afnemer wordt ontbonden
met als gevolg dat de vordering tot betaling van de koopprijs vervalt (zie art. 6:271
BW).

116 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 388 en MvA I Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5
en 6), p. 1241.

117 Zie de artikelen 3:90 jo 115 (a) en (c) BW.
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eigendom blijven behouden en deze, indien nodig, ten behoeve van de
cessionaris inroepen.

6.3 Hoofdelijkheidsverklaringen; ‘403’-verklaringen

985. Geen nevenrecht; wel analoge toepassing van art. 6:142 BW? De rechten
van een schuldeiser ter zake van een hoofdelijke aansprakelijkheidstelling –

niet zijnde een borgtocht – kunnen niet als nevenrechten of afhenkelijke
rechten worden aangemerkt.118 De kwalificatie ‘nevenrecht’ of ‘afhankelijk
recht’ veronderstelt het bestaan van een hoofdvordering waaraan het
nevenrecht of afhankelijk recht is verbonden. Hoewel dit feitelijk wel het
geval kan zijn, valt er in juridische zin bij de eenvoudige hoofdelijkheid in
beginsel geen hoofdvordering te onderscheiden.119 Hoewel de voldoening
door de ene schuldenaar de andere schuldenaar bevrijdt, zijn de hoofdelijke
verbintenissen zelfstandige verbintenissen die aan elkaar zijn nevenge-
schikt. De lotgevallen van een hoofdelijke vordering zijn over het algemeen
niet van invloed op het bestaan van de andere hoofdelijke vorderingen.120

118 Vgl. HR 28 juni 2002, NJ 2002, 447, m.nt. Ma (Akzo Nobel/ING), waarin de Hoge
Raad met betrekking tot een ‘403’-verklaring, die in het onderhavige geval door de
Hoge Raad als een eenvoudige hoofdelijkheid werd gekwalificeerd, oordeelde dat
er geen sprake is van een afhankelijk recht. Zie ook: Biemans 2011, nr. 289.

119 Denk aan een moedermaatschappij die een lening aangaat waarbij de dochters, die
geen leningnemer zijn, zich jegens de bank hoofdelijk aansprakelijk stellen voor de
nakoming van de schulden uit hoofde van de lening. Ook kan worden gedacht aan
de hoofdelijke aansprakelijkheid uit een ‘403’-verklaring die door een moeder-
maatschappij wordt afgegeven ter zake van de schulden van haar dochter. Zie
hierna: nr. 986. Schuldenaar en schuldeiser kunnen echter door bepaalde bedingen
overeen te komen ook in juridische zin een bepaalde mate van ‘ondergeschiktheid’
van de ene hoofdelijke vordering ten opzichte van de andere in het leven roepen.
Denk aan een bedongen subsidiaire aansprakelijkheid, opschortende voorwaarden
(van bv. verzuim van de ander), tijdsbepalingen e.d. Daarin kan overigens ook een
aanwijzing gelegen zijn dat een borgtocht is beoogd.

120 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 95 en Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008,
nr. 100. Hoewel het een bijzondere vorm van passieve hoofdelijkheid betreft, geldt
deze regel niet voor borgtocht, zoals onder meer blijkt uit de artikelen 7:852 en 855
BW. Een belangrijk verschil tussen eenvoudige hoofdelijkheid en borgtocht is dat
de borg gehouden is de schuld van de hoofdschuldenaar na te komen (zie art. 7:850
lid 1 BW), terwijl in geval van hoofdelijkheid elke schuldenaar gehouden is een
eigen verbintenis na te komen waaronder echter ‘dezelfde prestatie’ verschuldigd
is (vgl. art. 6:6 BW). Het feit dat de hoofdelijke schuldenaren ‘dezelfde prestatie’
verschuldigd zijn, verklaart waarom voldoening door een van hen de anderen
bevrijdt. Voor het overige beïnvloedt het tenietgaan van een van de hoofdelijke
verbintenissen het bestaan van de andere verbintenissen in beginsel niet. Zo is
afstand om niet door de schuldeiser van een van de hoofdelijke vorderingen in !
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Niettemin meen ik dat er veel voor valt te zeggen dat bij een cessie
van een van de hoofdelijke vorderingen de overige hoofdelijke vorderingen
van rechtswege overgaan op de cessionaris (of in geval van verpanding: van
rechtswege met pandrecht worden bezwaard),121 ook als uit de akte niet
duidelijk blijkt dat ook deze vorderingen zijn overgedragen.122 Een vorde-
ring geeft recht op een door de schuldenaar te verrichten prestatie. In geval
van hoofdelijke verbondenheid is dezelfde prestatie door twee of meer
schuldenaren voor het geheel verschuldigd (zie art. 6:6 en 7 BW). De
hoofdelijkheid dient ter versterking van de aanspraken van de schuldeiser
op de verschuldigde prestatie; zij vervult een zekerheidsfunctie. Tenzij
anders is overeengekomen, mag worden aangenomen dat de cessionaris
van een hoofdelijke vordering geheel in de rechtspositie van de cedent wil
treden en ook de andere hoofdelijke vorderingen wil verkrijgen; de ces-
sionaris zal immers de verschuldigde prestatie willen ontvangen, waarbij
het voor hem in de regel niet van belang is welke schuldenaar de prestatie
verricht. Zolang niet duidelijk van het tegendeel blijkt, ligt het niet in de
rede om aan te nemen dat de cessionaris er mee instemt dat de cedent
bevoegd blijft om de prestatie van een van de andere hoofdelijk verbonden
schuldenaren te vorderen. Het gevolg van de betaling aan de cedent zou
immers zijn dat de cessionaris zijn vordering op de schuldenaar verliest.
De cedent zou daarentegen als het ware twee keer betaling ontvangen: een
tegenprestatie van de cessionaris ter zake van de cessie van de vordering
(bijvoorbeeld een koopprijs) en daarnaast nog de betaling van de hoofdelijk
verbonden schuldenaar. Het is zelfs niet uitgesloten dat de cedent en de
schuldenaar samenspannen. Dit valt naar mijn mening moeilijk te recht-
vaardigen, ook indien de cessionaris op de hoogte was of had kunnen zijn

beginsel niet van invloed op het voortbestaan van de andere hoofdelijke vorde-
ringen, tenzij de schuldeiser beoogde ook afstand te doen van de andere vorde-
ringen (zie art. 6:9 BW). In geval van borgtocht is dit anders. Omdat de borg enkel
gehouden is de verbintenis van de hoofdschuldenaar te voldoen, heeft het
tenietgaan van deze verbintenis (door bijvoorbeeld afstand) tot gevolg dat ook
de verbintenis van de borg eindigt. Hieruit blijkt het afhankelijke karakter van de
borgtocht. Borgtocht wordt bovendien in art. 7:851 BWmet zoveel woorden als een
afhankelijk recht betiteld.

121 Anders: Biemans 2011, nrs. 289-292, die een overeenkomstige toepassing van
art. 6:16 jo 3:170 lid 2 BW verdedigt.

122 Onder omstandigheden kan uitleg van de cessie- of pandakte met zich brengen dat
alle hoofdelijke vorderingen in de cessie of de verpanding zijn begrepen, ook als ze
niet met zoveel woorden in de akte worden vermeld. Zie hierna, alsmede Vranken
1999, p. 268.
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van het bestaan van de hoofdelijkheid.123 Weliswaar heeft de cessionaris,
naar mag worden aangenomen, een vordering op de cedent tot afdracht van
het geïnde,124 maar in geval van insolventie van de cedent valt nog maar te
bezien of hij deze voldaan krijgt. Ook het feit dat de cessionaris de hier
beschreven gevolgen had kunnen voorkomen door bij de omschrijving in
de cessie-akte van de te cederen vorderingen rekening te houden met het
mogelijke bestaan van een hoofdelijke verbondenheid, zodat ook de hoofde-
lijke vorderingen in de cessie zouden zijn begrepen, biedt mijns inziens geen
rechtvaardiging.125

De hier beschreven onbillijke gevolgen kunnen allereerst worden
tegengegaan door te aanvaarden dat een redelijke uitleg van de cessie-akte
in beginsel met zich brengt dat alle hoofdelijke vorderingen in de cessie
zijn begrepen, ook al wijzen de bewoordingen van de akte daar niet op,
tenzij uit de omstandigheden van het geval duidelijk blijkt van een andere
partijbedoeling.126

Daarnaast is het verdedigbaar om als regel te aanvaarden dat in geval
van de cessie van een hoofdelijke vordering de overige hoofdelijke vorde-
ringen van rechtswege overgaan op de cessionaris, tenzij cedent en cessionaris
anders zijn overeengekomen.127 In deze benadering hoeft voor de overgang
van de hoofdelijke vorderingen niet mede een beroep te worden gedaan op

123 Zo ook: Vranken 1991, p. 270. In ieder geval dient te worden aangenomen dat de
cedent in zijn verhouding tot de cessionaris is gehouden om inning van de hem
nog toekomende hoofdelijke vordering achterwege te laten, tenzij anders is
overeengekomen.

124 Indien het niet de bedoeling is dat de cedent na de cessie nog iets van de
schuldenaar kan vorderen, is daarmee tevens duidelijk dat de door de schuldenaar
verschuldigde prestatie in de interne verhouding tussen de cedent en de ces-
sionaris toekomt aan de cessionaris.

125 De jurisprudentie van de Hoge Raad inzake het bepaaldheidsvereiste biedt
daarvoor op zichzelf voldoende mogelijkheden. Zie hoofdstuk VIII. In geval van
een stille cessie of verpanding geldt wel dat voldaan moet zijn aan het grond-
slagvereiste: de hoofdelijkheid moet rechtstreeks voortvloeien uit een ten tijde van
de cessie of de verpanding reeds bestaande rechtsverhouding. Een na de stille
cessie overeengekomen hoofdelijkheid zal niet in de stille cessie begrepen zijn.

126 Zie ook: Vranken 1999, p. 268, die evenwel met betrekking tot de uitleg van de akte
iets terughoudender lijkt te zijn.

127 Vranken verdedigt daarentegen een toepassing van de ‘voorrangsregel’ van het
arrest Zuidgeest/Furness (HR 19 december 1997, NJ 1998, 690; zie nr. 347). In dit
arrest lijkt de Hoge Raad te hebben geoordeeld dat in geval van een deelcessie van
twee of meer vorderingen tot een bepaald maximumbedrag, de cessionaris bij de
inning ‘voorrang’ geniet boven de cedent. De cessionaris mag als eerste innen;
daarna komt pas de cedent aan bod. Eenzelfde regel zou volgens Vranken kunnen
worden aanvaard in geval van de cessie of verpanding van slechts een van
meerdere hoofdelijke vorderingen. Zie Vranken 1999, p. 269 e.v. Het merkwaar-
dige van deze benadering is dat in feite al na de (openbare) cessie of verpanding !
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uitleg van de cessie-akte. Evenals in geval van de overgang van neven-
rechten, is de rechtvaardiging voor een automatische overgang gelegen in
(i) de nauwe band tussen de hoofdelijke vorderingen, die tot uitdrukking
komt in het feit dat de vorderingen recht geven op dezelfde prestatie, (ii) het
gegeven dat de cessionaris gerechtigd is tot deze prestatie en (iii) het
gegeven dat de cedent na de cessie in de regel geen belang meer bij de
prestatie heeft. Een grondslag voor de regel zou men kunnen vinden in een
analoge toepassing van art. 6:142 BW.128 Dat de hier beschreven wijze
van verkrijging van een vordering niet met zoveel woorden in de wet is
neergelegd (vgl. art. 3:80 lid 3 BW), hoeft naar mijn mening dan ook geen
bezwaar te zijn, aangezien de regel goed is in te passen in het stelsel van de
wet en aansluit bij in de wet geregelde gevallen (vgl. art. 6:142 en 251 BW).

Eenzelfde regel kan worden aanvaard voor de verpanding van een
hoofdelijke vordering.

986. ‘403’-verklaringen. Art. 2:403 lid 1 BW bepaalt dat een tot een groep
behorende rechtspersoon de jaarrekening onder voorwaarden niet over-
eenkomstig titel 2.9 BW behoeft in te richten. Een van deze voorwaarden is
dat een andere rechtspersoon, die aan een aantal vereisten voldoet129 en
in wiens jaarrekening de gegevens zijn geconsolideerd (de ‘moedermaat-
schappij’), schriftelijk heeft verklaard zich hoofdelijk aansprakelijk te
stellen voor de uit rechtshandelingen van de rechtspersoon (de ‘dochter-
maatschappij’) voortvloeiende schulden.130 De hier bedoelde hoofdelijke
aansprakelijkstelling wordt een ‘403’-verklaring genoemd en dient bij het
handelsregister te worden gedeponeerd.

Een ‘403’-verklaring betreft over het algemeen een eenzijdige, onge-
richte rechtshandeling131 waaruit voor een schuldeiser een vordering op de
moeder ontstaat, zodra de schuldeiser een vordering op de dochter verkrijgt.
De vraag rijst of in geval van cessie van de vordering op de dochter de
cessionaris ook aanspraak kan maken op de rechten uit de ‘403’-verklaring.

vaststaat, dat de cedent/pandgever zijn vordering in beginsel nooit zal kunnen
innen, aangezien zijn vordering als gevolg van de inning door de cessionaris/
pandhouder teniet zal gaan. In de door mij voorgestane benadering doet deze
merkwaardigheid zich niet voor.

128 Ik acht het bovendien niet uitgesloten dat hoofdelijke vorderingen in beginsel als
kwalitatieve rechten moeten worden aangemerkt, dat wil zeggen rechten waarbij
de schuldeiser slechts belang heeft zolang hij rechthebbende is van alle hoofdelijke
vorderingen (art. 6:251 BW).

129 Zie art. 2:403 lid 1 (c) BW.
130 Zie art. 2:403 lid 1 (f) BW.
131 Hiermee wordt bedoeld dat de rechtshandeling niet is gericht tot een of meer

bepaalde (rechts)personen.
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Een schuldeiser kan jegens de moedermaatschappij geen recht
ontlenen aan art. 2:403 BW, maar enkel aan de door deze gedeponeerde
verklaring. Wat een ‘403’-verklaring in een concreet geval inhoudt, moet
volgens de Hoge Raad blijkens zijn beschikking inzake Akzo Nobel/ING
worden vastgesteld door uitleg daarvan.132 Daarbij zou volgens de Hoge
Raad vooral moeten worden gelet op de aard van de ‘403’-verklaring,
zijnde een niet tot een bepaalde partij gerichte eenzijdige rechtshandeling op
grond waarvan rechtstreeks aansprakelijkheid van de moedermaatschappij
ontstaat. Bij de uitleg kan echter ook de strekking van de verklaring zoals
deze volgt uit de hiervoor vermelde wettelijke context, een rol spelen.

Uit de beschikking volgt dat een ‘403’-verklaring als hiervoor be-
schreven niet als een borgtocht kan worden aangemerkt en evenmin als een
daarmee vergelijkbare rechtsfiguur. Volgens de Hoge Raad zou de ‘403’-
verklaring in het voorliggende geval slechts een hoofdelijke aansprakelijk-
stelling inhouden. Een dergelijke eenzijdige verklaring van hoofdelijke
aansprakelijkheid zou niet een afhankelijk recht in het leven roepen.133

De vraag kan worden gesteld of het oordeel van de Hoge Raad niet te
stellig is.134 Dat in de verklaring de term ‘borgstellen’ niet wordt gebruikt,
behoeft niet beslissend te zijn. Tenzij duidelijk van een andere bedoeling
blijkt, is mijns inziens een redelijke uitleg van een ‘403’-verklaring dat (i) een
schuldeiser enkel een aanspraak heeft onder de ‘403’-verklaring, indien hij
ten tijde van het inroepen van de ‘403’-verklaring ook een vordering op de
dochter heeft135 , 136 en dat (ii) de moedermaatschappij enkel subsidiair

132 Zie HR 28 juni 2002, NJ 2002, 447, m.nt. Ma (Akzo Nobel/ING), r.o. 3.4.2, alsmede
Hof ’s-Hertogenbosch 7 april 2009, JOR 2009/160, m.nt. Bartman (BIA Beheer/Van
de Mortel c.s.).

133 Zie r.o. 3.4.3-3.4.6.
134 Vgl. ook: Schoordijk 2003, p. 59 e.v.; Bartman 2004, p. 48 e.v.; Verdaas 2008, nr. 418

en Biemans 2011, nr. 310.
135 In geval van een afstand van de vordering op de dochter of het verval van de

vordering als gevolg van een ontbinding, vernietiging of opzegging van de
overeenkomst waaruit de vordering voortvloeit, kan de schuldeiser geen rechten
meer geldend maken onder de ‘403’-verklaring ter zake van de vervallen vordering
(maar wel ter zake van eventuele (schadevergoedings)vorderingen op de dochter
die verband houden met de ontbinding, vernietiging of opzegging van de overeen-
komst met de dochter). Bij een eenvoudige hoofdelijke aansprakelijkheid zou dat,
behoudens andersluidende afspraken, wel het geval zijn. De lotgevallen van de ene
vordering beïnvloeden de overige vorderingen in beginsel immers niet. Vgl.
Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008, nrs. 100 en 118. Zie in verband met afstand
van een hoofdelijke vordering art. 6:9 lid 1 BW.

136 Kennelijk anders: Biemans 2011, nr. 312, die van mening is dat na cessie van de
vordering op de dochter de cedent zijn ‘403’-vordering op de moeder blijft
behouden en dat bovendien de cessionaris geen aanspraak kan maken op de
‘403’-verklaring, aangezien een beroep daarop enkel zou kunnen worden gedaan
door de contractuele wederpartij van de dochter.
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gebonden is, dat wil zeggen dat zij eerst kan worden aangesproken, indien
de dochter in gebreke blijft.137 Het accessoire en subsidiaire karakter van de
‘403’-verklaring wijst in de richting van borgtocht of een daarmee op een lijn
te stellen rechtsfiguur. Het feit dat borgtocht blijkens haar wettelijke definitie
een meerzijdige rechtshandeling is,138 terwijl een ‘403’-verklaring een een-
zijdige rechtshandeling is, hoeft aan de kwalificatie ‘borgtocht’ niet af te
doen. Ook in de opvatting dat een ‘403’-verklaring een eenvoudige hoofde-
lijke aansprakelijkheid betreft (en niet een borgtocht), zou bij het ontbreken
van het bepaalde in art. 2:403 BW het uitgangspunt zijn dat deze gebaseerd
moet zijn op een meerzijdige rechtshandeling (overeenkomst) tussen de
moedermaatschappij en de schuldeiser. Art. 2:403 BW gaat echter uit van de
mogelijkheid de aansprakelijkheid van de moedermaatschappij te vestigen
door een eenzijdige, ongerichte rechtshandeling. Indien men een ‘403’-
verklaring zou beschouwen als een borgtocht, kan hetzelfde worden aan-
genomen: de wet maakt het mogelijk de borgtocht, in afwijking van het
normaaltype, te baseren op een eenzijdige, ongerichte rechtshandeling.
Daarbij moet worden bedacht dat ook borgtocht een vorm van hoofdelijke
aansprakelijkheid is.139 Het bepaalde in art. 2:403 BW hoeft dus niet aan
de kwalificatie ‘borgtocht’ in de weg te staan. De kwalificatie van een ‘403’-
verklaring als borgtocht is ten slotte ook in overeenstemming met de regel
dat, ongeacht de bewoordingen van de hoofdelijke aansprakelijkstelling,
van borgtocht sprake is (en niet van een eenvoudige hoofdelijkheid), indien
de hoofdelijke schuldenaar zich tegenover de schuldeiser presenteert als
iemand die slechts zekerheid wil stellen en in de verhouding tot de hoofd-
schuldenaar niet draagplichtig is.140

Echter, uitgaande van de opvatting dat een ‘403’-verklaring een
eenvoudige hoofdelijke aansprakelijkheid vestigt, is het oordeel van
de Hoge Raad dat er geen sprake kan zijn van een afhankelijk recht

137 Het ligt niet in de rede dat de moeder het mogelijk heeft willen maken dat zij direct
kan worden aangesproken door schuldeisers van de dochter. De moeder zal
immers in eerste instantie geen administratie willen bijhouden van de ten gunste
van dochters verrichte betalingen teneinde regres op de dochters te kunnen nemen.
Afgezien van geldschulden zal de moedermaatschappij de verbintenissen van de
dochter in de regel ook niet kunnen nakomen, aangezien haar bedrijfsvoering
daartoe niet is uitgerust. Zo ook: Hof Amsterdam (OK) 31 juli 2001, JOR 2001/170,
m.nt. Bartman, in zijn arrest a quo. Vgl. Bartman 2004, p. 51 en p. 52 en Schoordijk
2003, p. 62. Kennelijk anders: Niels 2010, p. 27-28 en Ramanna 2008, p. 17.

138 Zie art. 7:850 lid 1 BW.
139 Borgtocht is een species van de passieve hoofdelijkheid. Zie art. 7:850 lid 3 BW.
140 Zie Parl. Gesch. Boek 7 (Inv. 3, 5 en 6), p. 418 en p. 426-427. Vgl. Parl. Gesch. Boek 6,

p. 96; Parl. Gesch. Boek 6 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1205 en Rb. Roermond 23 december 2009,
JOR 2010/137, m.nt. Bertrams (ABN-AMRO/Angar c.s.).
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juist.141 Een afhankelijk recht heeft als doel en inhoud om het hoofd-
recht waaraan het is verbonden ten nutte te zijn wat betreft het gebruik,
het genot of de uitoefening.142 Bij borgtocht is dat het geval: de borg
verbindt zich immers om de verbintenis van de hoofdschuldenaar na te
komen.143 In geval van eenvoudige passieve hoofdelijkheid ontbreekt
in juridisch opzicht een dergelijk “dienend” karakter. Zoals hiervoor is
gebleken, zijn hoofdelijke vorderingen nevengeschikt aan elkaar. Onder
de ‘403’-verklaring neemt de moedermaatschappij een eigen verbintenis
op zich waaronder echter dezelfde prestatie verschuldigd is als de
prestatie die de dochter moet verrichten.144

Uit het voorgaande volgt dat ook de kwalificatie ‘nevenrecht’ in
beginsel zou moeten worden verworpen. Op elke hoofdelijke schuldenaar
rust immers een eigen, zelfstandige verbintenis tot het verrichten van
‘dezelfde prestatie’. Niettemin meen ik dat het goed verdedigbaar is om de
vordering uit een ‘403’-verklaring als een nevenrecht aan te merken van de
vordering op de dochtermaatschappij.145 De kwalificatie van een ‘403’-
verklaring als een eenvoudige hoofdelijkheid doet namelijk niet af aan het
hiervoor vermelde “accessoire”146 en subsidiaire karakter van de verkla-
ring.147 Hieruit blijkt een dusdanig nauwe verbondenheid met de vorde-
ring op de dochter dat het gerechtvaardigd is om de aanspraak uit de
‘403’-verklaring als een nevenrecht te beschouwen.

Ook indien men de kwalificatie ‘nevenrecht’ van de hand wijst, is
het nog verdedigbaar, op grond van de hiervoor vermelde argumenten,148

141 Anders: Bartman 2004, p. 51 en Verdaas 2008, nr. 418. Vgl. ook: De Neve 2002,
p. 239-240.

142 Zie ook: nr. 1044.
143 Zie art. 7:850 lid 1 BW.
144 Zie art. 6:6 BW.
145 Zo ook: Rb. ’s-Gravenhage 5 juli 2006, JOR 2007/53, m.nt. Verdaas (NCM/Den

Heijer) en Verdaas 2008, nr. 419. Anders: Faber in zijn noot onder Hof
’s-Gravenhage 6 februari 2007, JOR 2007/103 (Citibank/KPN) en Biemans 2011,
nr. 309.

146 Van een afhankelijk recht in eigenlijke zin is echter geen sprake vanwege de
hiervoor vermelde redenen.

147 Ook als er geen sprake is van borgtocht, kan uitleg tot de conclusie leiden dat aan
de hoofdelijke verbintenis van de moedermaatschappij de ontbindende voor-
waarde is verbonden van het tenietgaan van de verbintenis van de dochtermaat-
schappij. Bovendien kan tot de inhoud van de verbintenis van de moeder behoren
dat zij eerst tot nakoming kan worden aangesproken, indien de dochter in gebreke
is. Daarmee vertoont de ‘403’-verklaring wat betreft haar werking een grote
gelijkenis met borgtocht. Een wezenlijk verschil met borgtocht blijft evenwel dat
de moedermaatschappij in de ‘403’-verklaring een eigen verbintenis op zich neemt
en niet de verbintenis om de verplichtingen van de dochter na te komen.

148 Zie nr. 985.
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dat het bepaalde in art. 6:142 lid 1 BW voor analoge toepassing in
aanmerking komt op de cessie van een door een ‘403’-verklaring gedekte
vordering.

Tot slot kan nog worden betoogd dat een redelijke uitleg van een
‘403’-verklaring met zich brengt, dat een cessionaris van een vordering op
de dochtermaatschappij een direct beroep toekomt op de ‘403’-verklaring,
omdat hij als gevolg van de cessie schuldeiser van de dochter is gewor-
den.149 Voor deze uitleg pleit dat de ‘403’-verklaring een ongerichte rechts-
handeling is. Zij strekt geheel in het algemeen ten gunste van ‘de
schuldeisers’ van de dochter ter zake van schulden uit rechtshandelingen,
dus ook ten gunste van schuldeisers die hun vordering door cessie hebben
verkregen. De vraag of een ‘403’-verklaring een nevenrecht is, lijkt daarmee
vooral van belang voor de verpanding van een door een ‘403’-verklaring
gedekte vordering.150

Wil men meer zekerheid, dan verdient het aanbeveling de rechten
van de cedent uit de ‘403’-verklaring afzonderlijk aan de cessionaris over
te dragen.

6.4 Bankgaranties

987. Omschrijving bankgarantie. Een figuur die verwant is aan borgtocht en
hoofdelijkheidsverklaringen, is de bankgarantie. In geval van een bank-
garantie verbindt een derde (bv. een bank) zich tot meerdere zekerheid
van de vordering van de schuldeiser op de schuldenaar tot betaling van
een bepaald bedrag aan de schuldeiser (de begunstigde), indien laatst-
genoemde (schriftelijk) verklaart dat de schuldenaar in zijn verplichtingen
is tekort geschoten, eventueel onder overlegging van bepaalde documen-
ten (zoals een rechterlijk of arbitraal vonnis).151 Meestal neemt de garant
een eigen, zelfstandige verbintenis op zich die grotendeels onafhankelijk is
van de rechtsverhouding tussen de schuldeiser en de schuldenaar die
aanleiding gaf tot het stellen van de garantie. Dit houdt in dat de garant
aan deze rechtsverhouding ter zake van zijn betalingsverplichting, anders
dan een borg, geen verweermiddelen kan ontlenen. In de regel is de garant

149 Zo ook: Bartman in zijn noot onder HR 28 juni 2002, JOR 2002/136 (Akzo Nobel/
ING), onder nr. 2; Verdaas 2008, nr. 418 en Wibier 2008c, p. 181-182. Daartegen: De
Neve 2002, p. 241 en Biemans 2011, nr. 312.

150 Zie over de vraag in hoeverre de pandhouder een beroep kan doen op de aan de
verpande vordering verbonden nevenrechten: § XI.4.

151 In het eerste geval is sprake van een afroepgarantie, in het tweede van een
documentaire garantie.
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gehouden om op eerste verzoek van de begunstigde te betalen. Men
spreekt van een abstracte of onafhankelijke bankgarantie.

988. De bankgarantie is een nevenrecht. Over de vraag of het recht op
betaling uit een bankgarantie – hierna voor het gemak ook wel “bank-
garantie” genoemd – een nevenrecht is, bestaat in de literatuur geen
eenstemmigheid. Een deel van de doctrine beantwoordt haar bevestigend,
een deel ontkennend.152 Naar mijn mening kan de vraag in veel gevallen
bevestigend worden beantwoord. Tussen de rechten uit de bankgarantie
en de daaraan ten grondslag liggende vordering van de schuldeiser op de
hoofdschuldenaar, bestaat meestal een dusdanig nauw verband153 dat
moet worden aangenomen dat de vordering uit de bankgarantie een bij de
vordering behorend nevenrecht is, dat in geval van cessie van rechtswege
overgaat op de cessionaris. Deze nauwe band blijkt onder meer uit het
feit dat:

(i) de bankgarantie zijn ontstaan dankt aan de onderliggende rechts-
verhouding tussen de schuldeiser (de begunstigde onder de bank-
garantie) en de hoofdschuldenaar (de opdrachtgever tot het stellen
van de bankgarantie), zonder welke de bankgarantie niet zou zijn
afgegeven;

(ii) de voorwaarden waaronder de onderliggende rechtsverhouding
wordt aangegaan, mede door de gestelde bankgarantie worden
bepaald, hetgeen ook de inhoud van de uit de onderliggende rechts-
verhouding voortvloeiende vordering kan bepalen;154

(iii) betaling onder de bankgarantie leidt tot het verval van de vordering
van de schuldeiser op de schuldenaar;155

152 De bankgarantie wordt als een nevenrecht beschouwd door: Bertrams 2004, nr. 12-72;
Broekhuizen 2003, p. 96; Pitlo/Cahen 2002, nr. 127; Van Achterberg 1999, nr. 11;
Mijnssen 1984, p. 40-41 en p. 70-71 (die de bankgarantie tevens als een afhankelijk
recht beschouwd); Rb. Utrecht 10 september 1997, JOR 1998/34, alsmede (met enige
aarzeling) J.J. van Hees in zijn noot onder deze uitspraak. Anders: Biemans 2011,
nrs. 317 en 318; Van Emden&Van Emden 2009, p. 77; Steneker, JOR 2009/213, onder
nr. 6; Verdaas 2008, nrs. 406-407; Soest & Lampe 2004, p. 6 en p. 8; Van ‘t Westeinde
2002, p. 41; Blomkwist 1986, p. 554 e.v.; Boll 1984, p. 86; Pabbruwe 1983, p. 430; Hof
’s-Gravenhage 15 september 2009, JOR 2010/136 (Fortis/ABN-AMRO) en Rb.
Rotterdam 19 oktober 2005, JOR 2006/83, m.nt. Bertrams (ABN-AMRO/Fortis).

153 Zonder dat er sprake is van een nevengeschiktheid, zoals het uitgangspunt is bij de
passieve hoofdelijkheid. Zie nr. 985.

154 Zie Van Achterberg 1999, nr. 11.
155 Vgl. Hof Amsterdam 3 mei 2007, JOR 2007/280, m.nt. Bertrams (Grote Noord/

Korse).
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(iv) de bankgarantie tot versterking strekt – vaak ook blijkens haar
bewoordingen en voorwaarden – van de vordering uit de onder-
liggende rechtsverhouding156

(v) de betalingsverplichting onder de bankgarantie subsidiair van aard
is157 en

(vi) de garant niet meer gebonden is, indien het voor de garant (vol-
strekt) duidelijk is, zonder nader onderzoek, dat de schuldeiser niets
(meer) van de schuldenaar te vorderen heeft.158

De laatste twee elementen zouden er zelfs op kunnen wijzen dat de
bankgarantie een afhankelijk recht is, aangezien de betalingsverplichting,
evenals bij borgtocht, een subsidiair karakter heeft en de rechten uit de
bankgarantie in de situatie genoemd onder (vi) van rechtswege vervallen,
waaruit blijkt dat de bankgarantie voor haar bestaan afhankelijk is van de
vordering tot zekerheid waarvan zij is gesteld (vgl. art. 3:7 BW).159

Niettemin meen ik dat er geen sprake is van een afhankelijk recht. Een
wezenskenmerk van een afhankelijk recht is namelijk dat het recht naar
zijn inhoud tot doel heeft het hoofdrecht waarvan het afhankelijk is wat
betreft het gebruik, het genot of de uitoefening te dienen.160 Anders dan

156 De garantie geeft immers enkel recht op betaling indien de begunstigde verklaart,
al dan niet onder overlegging van documenten, dat de schuldenaar in zijn
verplichtingen is tekort geschoten.

157 De begunstigde kan pas betaling onder de garantie vorderen, indien de hoofd-
schuldenaar in zijn verbintenis tekortschiet.

158 Zelfs al zou de periode waarvoor de garantie is gesteld nog niet zijn verlopen. De
garant is niet gehouden aan de begunstigde/schuldeiser te betalen – en ten
opzichte van de opdrachtgever/schuldenaar mag hij dit ook niet doen – in geval
van een kennelijk willekeurig en/of bedrieglijk betalingsverzoek. Daarvan is
bijvoorbeeld sprake indien het de garant volkomen duidelijk is of moet zijn dat
de begunstigde geen vordering (meer) op de schuldenaar heeft. Vgl. Van Emden
& Van Emden 2009, p. 43 e.v.

159 Vgl. Mijnssen 1984, p. 40-41 en p. 70-71. Het feit dat de garant geen verweermid-
delen kan ontlenen aan de rechtsverhouding tussen de schuldeiser en de schulde-
naar (de bankgarantie is geabstraheerd van deze rechtsverhouding), hoeft op
zichzelf niet aan de kwalificatie van de bankgarantie als een afhankelijk recht af
te doen. Accessoiriteit kan zich in verschillende gradaties voordoen. Ook voor
borgtocht geldt dat deze kan worden ‘geabstraheerd’ doordat de borg afstand doet
van de verweermiddelen die hij in beginsel aan de onderliggende rechtsverhou-
ding kan ontlenen (en van de subsidiariteitsregel) zonder dat dit met zich brengt
dat de borgtocht niet meer als een afhankelijk recht zou zijn te beschouwen. Het
gegeven dat de vordering uit de bankgarantie zelfstandig, dat wil zeggen los van
de hoofdvordering, overdraagbaar is, noopt evenmin tot een andere conclusie. Het
accessoiriteitsbeginsel staat mijns inziens niet per definitie in de weg aan een
scheiding van de hoedanigheden van schuldeiser van de hoofdvordering en
begunstigde van de bankgarantie. Zie nr. 178. Anders: Van Achterberg 1999, nr. 11.

160 Zie nrs. 178 en 1044.

Hoofdstuk X

1308



bij een borgtocht, waarbij de borg gehouden is de verbintenis van de
hoofdschuldenaar na te komen,161 is daarvan bij een abstracte bank-
garantie geen sprake. De garant is niet gehouden de verbintenis van de
hoofdschuldenaar na te komen.162 Op hem rust een geheel eigen schuld
die strekt tot betaling van een geldbedrag, indien bepaalde strikt geformu-
leerde voorwaarden zijn vervuld.163 Het feit dat de garantie vanuit een
economisch oogpunt een zekerheidsfunctie vervult, is voor de kwalificatie
afhankelijk recht niet doorslaggevend. Evenmin als het feit dat de rechten
uit de bankgarantie in zeker opzicht voor hun bestaan en uitoefening
afhankelijk zijn van het bestaan van de vordering die door de garantie (in
economisch opzicht) wordt verzekerd.164

Het recht op betaling uit een (abstracte) bankgarantie is op grond
van de hiervoor genoemde elementen vaak wel als een nevenrecht te
beschouwen. Bovendien beantwoordt een bankgarantie in veel gevallen
aan de omschrijving van een kwalitatief recht als bedoeld in art. 6:251 BW,
zodat het recht op betaling ook op deze grond als een nevenrecht kan
worden aangemerkt.165 Na overdracht van de door de garantie gesecu-
reerde vordering heeft de begunstigde in de regel geen belang meer bij de
garantie, aangezien het economisch belang dat de garantie beoogt te
waarborgen bij de cessionaris is komen te rusten. Krachtens art. 6:251
BW – en art. 6:142 BW – gaat het recht op betaling uit de garantie dan over
op de cessionaris, tenzij het krachtens partijbedoeling niet voor overgang
vatbaar is.

Het feit dat de garant, in tegenstelling tot de borg, een eigen
zelfstandige verbintenis voldoet, die bovendien wat betreft het voeren
van verweren door de garant is geabstraheerd van de verbintenissen uit
de onderliggende rechtsverhouding tot zekerheid waarvan de garantie
is gesteld, doet geen afbreuk aan de hiervoor genoemde “nauwe band”
en verhindert niet het recht op betaling uit de bankgarantie als een

161 Zie art. 7:850 lid 1 BW.
162 Kennelijk anders: Van Emden & Van Emden 2009, p. 4, die wijzen op de

toepasselijkheid van art. 6:30 lid 1 BW.
163 Anders dan een borg is de garant niet dezelfde prestatie verschuldigd als de

hoofdschuldenaar. Dit onderscheidt de figuur van de abstracte garantie van
vormen van hoofdelijkheid zoals borgtocht (vgl. art. 6:6 BW).

164 Art. 3:7 BW geeft naar mijn mening dan ook geen sluitende definitie van een
afhankelijk recht. Het noemt slechts een kenmerk van een afhankelijk recht.

165 Anders met betrekking tot huurgaranties: Van Emden & Van Emden 2009, p. 78 en
Blomkwist 1986, p. 555.
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nevenrecht te beschouwen.166 Ook het recht op rente betreft een zelf-
standige, van de hoofdvordering te onderscheiden verbintenis, maar is
niettemin een bij de hoofdvordering behorend nevenrecht. En ook voor
borgtocht geldt dat de rechtsverhouding tot de borg in vergaande mate
door partijen kan worden geabstraheerd van de onderliggende rechts-
verhouding tussen de schuldeiser en de schuldenaar, zonder dat dit de
kwalificatie als afhankelijk recht en nevenrecht verhindert.

Het feit dat de vordering uit de garantie zelfstandig, dat wil zeggen
los van de hoofdvordering, overdraagbaar is, staat evenmin aan de
kwalificatie als nevenrecht in de weg. Hetzelfde geldt voor andere neven-
rechten, zoals het recht op rente.

Wel is het mogelijk dat de rechten uit de bankgarantie naar de
bedoeling van partijen (de begunstigde en de garant) niet voor overgang
op een rechtsopvolger van de begunstigde vatbaar zijn, maar slechts aan
de oorspronkelijke begunstigde zelf kunnen toekomen.167 Een aanwijzing
daarvoor kan zijn het beding in de bankgarantie dat de rechten daaruit
‘niet-overdraagbaar’ zijn. Dit is een kwestie van uitleg.168 Aan de kwali-
ficatie als nevenrecht staat dit niet in de weg.169

166 Anders: Verdaas 2008, nr. 407. Vgl. ook: HR 12 maart 1982, NJ 1982, 267 (Macoil),
r.o. 6, waarin de Hoge Raad overweegt dat op de garant een zelfstandige
verplichting rust die zij weliswaar naar aanleiding van de onderliggende rechts-
verhouding is aangegaan, maar die onafhankelijk is van deze rechtsverhouding en
niet met daaraan ontleende verweermiddelen kan worden ontgaan. Uit deze
overweging laat zich niet afleiden dat een bankgarantie volgens de Hoge Raad
niet als een nevenrecht is te beschouwen. In de uitspraak is enkel een bevestiging te
lezen van het feit dat de onafhankelijkheid van de bankgarantie betrekking heeft
op het gegeven dat de garant aan de onderliggende rechtsverhouding tussen de
schuldenaar en de schuldeiser/begunstigde geen verweermiddelen kan ontlenen.

167 Vgl. art. 3:83 lid 2 BW en hetgeen hiervoor in nr. 969 is opgemerkt met betrekking
tot het mogelijk persoonlijke karakter van een nevenrecht. De aard van de bank-
garantie staat op zichzelf niet aan een overgang (al dan niet door afzonderlijke
overdracht) van het recht op betaling in de weg. De garant zal in het normale geval
de voorwaardelijke betalingsverplichting uit de garantie niet zijn aangegaan met
het oog op de persoon van de begunstigde. Het zal in de regel voor de garant niet
van belang zijn aan wie hij moet betalen. De vordering uit de bankgarantie is dan
ook naar haar aard gewoon overdraagbaar. Vgl. in min of meer dezelfde zin:
Mijnssen 1984, p. 66; Beekhoven van den Boezem 2003a, p. 25-26, alsmede Gerecht
in Eerste Aanleg Curaçao 10 juli 1995, NJ 1997, 283 en Rb. Rotterdam 19 oktober
2005, JOR 2006/83, m.nt. Bertrams (ABN-AMRO/Fortis). Zie over het van het
recht op betaling te onderscheiden ‘claimrecht’ hierna: nr. 989.

168 De uitleg van een bankgarantie dient in beginsel te geschieden aan de hand van de
Haviltex-formule, zie HR 25 september 1998, NJ 1998, 892 (Haefner/ABN-AMRO).

169 Er is in dat geval sprake van een niet voor overgang vatbaar, persoonlijk neven-
recht.

Hoofdstuk X

1310



Indien het recht op betaling uit de bankgarantie een persoonlijk recht is en de
hoofdvordering wordt overgedragen, dan zal aan de hand van uitleg van de
bankgarantie moeten worden vastgesteld of de bankgarantie in dit geval vervalt
of dat de cedent de bankgarantie ten behoeve van de cessionaris kan inroepen.170

989. Prestatierecht en claimrecht. Indien de overgang van het recht op
betaling uit de bankgarantie niet is uitgesloten, rijst vervolgens de vraag
of de cessionaris ook bevoegd is om de bankgarantie in te roepen. In de
literatuur en de praktijk wordt onderscheiden tussen enerzijds het vorde-
ringsrecht jegens de garant (het recht op betaling of ‘prestatierecht’) en
anderzijds het recht om de bankgarantie in te roepen171 (het ‘presentatie-’,
‘afroep-’ of ‘claimrecht’).172 De overheersende opvatting is dat het claim-
recht alleen overgaat op de cessionaris,173 indien dit in de garantie is
bepaald of indien de garant daarmee instemt.174 De gedachte is dat de
schuldenaar in de regel de bankgarantie heeft doen stellen in het ver-
trouwen dat de begunstigde van de bankgarantie (zijn schuldeiser) niet
lichtvaardig of zonder goede reden betaling onder de garantie zal vor-
deren.175 De cessionaris zou derhalve voor het inroepen van de bank-
garantie in beginsel afhankelijk zijn van de medewerking van de cedent
(de begunstigde).176

170 Vgl. Rb. Utrecht 10 september 1997, JOR 1998/34, m.nt. J.J. van Hees, waarin het
verval van de bankgarantie werd aangenomen. Evenzo: Mijnssen 1984, p. 70. Zie
ook: Van Achterberg 1999, nr. 11, waar als algemene regel wordt verdedigd dat de
garantie niet vervalt, maar dat op de oude schuldeiser de verplichting komt te
rusten om de rechten uit de bankgarantie ten behoeve van de nieuwe schuldeiser
uit te oefenen.

171 Dat wil zeggen het recht om de garantie op te eisen door de voor de betaling
vereiste verklaringen en/of documenten af- of over te leggen.

172 Zie o.a.: Van Emden & Van Emden 2009, p. 73 en Pabbruwe 2000, p. 65 e.v. Kritisch
over dat onderscheid: Blomkwist 1986, p. 555. Het onderscheid wordt ook gemaakt
in art. 4 van de ICC Uniform Rules for Demand Guarantees 1992 (hierna: “URDG
1992”). Vgl. ook: art. 33 van de ICC Uniform Rules for Demand Guarantees 2010
(hierna: “URDG 2010”).

173 Waarbij de cessionaris het recht op betaling uit de garantie toekomt, hetzij omdat
dit recht – zoals hier verdedigd – als nevenrecht bij de vordering op de hoofd-
schuldenaar op hem is overgegaan, hetzij omdat het recht afzonderlijk aan hem is
overgedragen.

174 Zo ook: art. 4 URDG 1992. Vgl. art. 33 URDG 2010.
175 Zie Van Emden & Van Emden 2009, p. 80; Croiset van Uchelen 2008, p. 285 en

Bertrams 2004, nr. 12-69.
176 Aldus: Van Emden & Van Emden 2009, p. 80; Bertrams 2004, nr. 12-69; Pabbruwe

2000, p. 66; Boll 1984, p. 103-104; Mijnssen 1984, p. 40-41 en p. 66 e.v. (zij het
genuanceerd); Hof Amsterdam 21 februari 1991, NJ 1992, 141 (Stichting Friese
Bondsspaarbank/Amro) en Hof Amsterdam 25 maart 2004, JOR 2004/279, m.nt.
Bertrams (Oberbank/Cohen). Vgl. ook: Van Achterberg 1999, nr. 11 en Van Emden
2005, p. 39-40.
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Naar mijn mening is deze opvatting in haar algemeenheid onjuist. Het
claimrecht is het wilsrecht van de begunstigde om zijn vordering op de
garant (het recht op betaling) opeisbaar te maken door middel van het af-
en/of overleggen van de daarvoor in de garantie voorgeschreven verkla-
ringen en/of documenten. Deze bevoegdheid behoort tot de inhoud van
de vordering op de garant of is in ieder geval als een bij de vordering op
de garant behorend nevenrecht te beschouwen.177 Anders dan in de
hiervoor genoemde opvatting dient daarom het uitgangspunt te zijn dat
de cessionaris ook van rechtswege het claimrecht verkrijgt. Het feit dat de
hoofdschuldenaar van de gegarandeerde vordering – en mogelijk ook de
garant – er belang bij kan hebben dat de begunstigde niet te lichtvaardig of
zonder grond tot opeising van de garantie overgaat, rechtvaardigt mijns
inziens nog niet de algemene conclusie dat het claimrecht naar zijn aard een
persoonlijk karakter zou hebben, zodat de bankgarantie alleen door de
begunstigde zou kunnen worden afgeroepen en niet ook door de ces-
sionaris.178 Wel kunnen de garant en de begunstigde met het oog op dit
belang overeenkomen en zodoende tot de inhoud van de garantie maken,

177 De vordering op de garant is mijns inziens een bestaande vordering onder de
opschortende voorwaarde dat de schuldeiser de bankgarantie op de voorgeschre-
ven wijze inroept. Zo ook: Van Emden & Van Emden 2009, p. 76 en Croiset van
Uchelen 2008, p. 284-285. Het claimrecht behoort tot de inhoud van of is als
nevenrecht verbonden aan de vordering op de garant en doet bij uitoefening de
opschortende voorwaarde in vervulling gaan, waardoor de vordering opeisbaar
wordt. In de opvatting dat een vordering waarvan de opeisbaarheid afhankelijk is
van een wilsverklaring van de schuldenaar of de schuldeiser als een toekomstige
vordering moet worden beschouwd, zou de vordering op de garant eerst ontstaan
door de inroeping van de bankgarantie. Zie voor deze opvatting nr. 877 en in
verband met bankgaranties: Biemans 2011, nr. 316; Biemans 2009c, p. 100; Bertrams
2004, nr. 12-69, alsmede (maar niet duidelijk) Mijnssen 1984, p. 67. Vgl. ook: Wibier
2009a, nr. 14. Steun voor de opvatting dat sprake is van een toekomstige vordering
zou gevonden kunnen worden in HR 29 oktober 2004, NJ 2006, 203, m.nt. HJS (Van
den Bergh/Van der Walle en ABN-AMRO), maar mijns inziens is er meer reden
om een vergelijking te maken met borgtocht, waarvoor geldt dat de vordering op
de borg een bestaande vordering is. In de benadering dat het een toekomstige
vordering betreft, is het claimrecht – nu op te vatten als het wilsrecht van de
begunstigde om de vordering op de garant te doen ontstaan – mijns inziens te
beschouwen als een nevenrecht bij de hoofdvordering op de schuldenaar. Wils-
rechten die erop zijn gericht om bij uitoefening een nevenrecht te doen ontstaan,
zijn mijns inziens eveneens als nevenrechten aan te merken (zie nr. 968).

178 Zo ook: Wibier 2009a, nr. 14. Vgl. in verband met een huurgarantie: Rb. Rotterdam
19 oktober 2005, JOR 2006/83, m.nt. Bertrams (ABN-AMRO/Fortis). Wel zal de
garant uitbetaling onder de garantie kunnen weigeren, indien hem niet voldoende
duidelijk is gebleken dat de cessionaris ook het recht op betaling uit de garantie
toekomt. Gelet op de onzekerheid omtrent de vraag of het recht op betaling een
nevenrecht is, doet de cessionaris er verstandig aan een cessie-akte te overleggen
waaruit blijkt dat het recht op betaling uit de garantie en het claimrecht afzonder-
lijk aan hem zijn gecedeerd.
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dat het claimrecht uitsluitend toekomt aan de oorspronkelijke begunstigde
en niet aan zijn rechtsopvolgers.179 Of dit is gebeurd, is eveneens een
kwestie van uitleg van de bankgarantie.180 Het belang van de schuldenaar
dat de bankgarantie niet te lichtvaardig door de begunstigde wordt
ingeroepen, kan bij die uitleg een rol spelen, in samenhang met de overige
inhoud van de garantie en de omstandigheden van het geval, maar hoeft
niet doorslaggevend te zijn.181

Zeker indien de cessionaris de begunstigde ook is opgevolgd in de door de
bankgarantie gesecureerde vordering, is er in beginsel geen goede reden waarom
de cessionaris niet ook het claimrecht zou toekomen. Een eventuele wanprestatie
van de schuldenaar is er nu een tegenover de cessionaris, zodat deze de
aangewezen persoon is om te beoordelen of er sprake is van een tekortkoming
die aanleiding geeft om de bankgarantie in te roepen. Ook als het inroepen van
de garantie gepaard dient te gaan met de overlegging van bepaalde documenten
(zoals een rechterlijk of arbitraal vonnis), is er minder reden om aan te nemen dat
de belangen van de schuldenaar (en mogelijk de garant) er aan in de weg staan
dat de garantie door de cessionaris zelf wordt “geclaimd”. Het risico van
misbruik van het claimrecht doet zich in deze gevallen niet of minder voor.

990. Afzonderlijke overdracht van de rechten uit de garantie. De praktijk zal zowel met
betrekking tot de vraag of het recht op betaling uit de bankgarantie182 een
nevenrecht is, als met betrekking tot de vraag of het claimrecht mee overgaat, het
zekere voor het onzekere nemen en (anders dan ik hiervoor heb gedaan) ervan
uitgaan dat beide vragen in beginsel ontkennend moeten worden beantwoord.
Dit betekent dat indien men er zeker van wil zijn dat de cessionaris van een

179 Zie in dezelfde zin: Van Achterberg 1999, nr. 11 en Gerecht in Eerste Aanleg
Curaçao 10 juli 1995, NJ 1997, 283 (Fradim c.s./Mees Pierson c.s.). Vgl. Rb.
Haarlem 12 januari 1993, NJ 1995, 53 (Stuifbergen/Verenigde Spaarbank). Het
feit dat de garant blijkens de bewoordingen van de garantie op eerste schriftelijke
verzoek van een met naam genoemde begunstigde dient te betalen, leidt nog niet
zonder meer tot de conclusie dat partijen bedoeld zouden hebben dat alleen de met
naam genoemde begunstigde kan claimen. Zo ook: Rb. Rotterdam 19 oktober 2005,
JOR 2006/83, m.nt. Bertrams (ABN-AMRO/Fortis). Kennelijk anders: Bertrams
2004, nr. 12-71 en Soest & Lampe 2004, p. 8.

180 Dit is het geval, indien op de bankgarantie de ICC Uniform Rules for Demand
Guarantees 1992 van toepassing zijn verklaard. Art. 4 van de URDG bepaalt dat
het claimrecht niet overdraagbaar is, tenzij in de garantie uitdrukkelijk anders is
bepaald. Vgl. ook: art. 33 URDG 2010.

181 Anders: Verdaas 2008, nr. 413, die met betrekking tot een afroepgarantie meent dat
in beginsel moet worden aangenomen dat de garant, gelet op het belang dat de
schuldenaar bij de persoon van de begunstigde heeft, de bedoeling zal hebben
gehad dat de verkrijger van de vordering uit de bankgarantie niet bevoegd is om
de garantie af te roepen, tenzij van het tegendeel blijkt.

182 En daarnaast mogelijk ook het claimrecht, indien moet worden aangenomen dat
het recht op betaling een toekomstige vordering is die pas ontstaat nadat er onder
de garantie ‘geclaimd’ is. Zie hiervoor: noot 177.
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vordering tevens de rechten uit de daaraan verbonden bankgarantie kan uit-
oefenen, deze rechten afzonderlijk aan de cessionaris dienen te worden over-
gedragen, mits de overdraagbaarheid niet in de bankgarantie is uitgesloten en
wat betreft het claimrecht mogelijk met de instemming van de garant.183

991. Volmacht uitoefening claimrecht. Indien in de garantie niet is bepaald dat in
geval van cessie ook het claimrecht overgaat en de garant daarmee evenmin heeft
ingestemd, dan zou de cessionaris van de cedent/begunstigde kunnen bedingen
dat hij onherroepelijk wordt gemachtigd om namens de begunstigde de bank-
garantie af te roepen.184 Een belangrijk nadeel is echter dat de volmacht vervalt als
gevolg van het faillissement van de volmachtgever (de cedent/begunstigde).185

Bovendien kan men zich afvragen of een volmacht wel tot het gewenste resultaat
kan leiden, te weten het naar eigen goeddunken uitoefenen van het claimrecht door
de cessionaris. Indien men op grond van de hiervoor genoemde belangen van de
schuldenaar en de garant moet aannemen, dat het claimrecht in beginsel een de
begunstigde persoonlijk toekomend recht is, dat alleen door hem kan worden
uitgeoefend, dan ligt het in de rede dat de aard of de inhoud van het claimrecht
ook in de weg staat aan de uitoefening van het recht door een gevolmachtigde. De
cessionaris zou hoogstens de bankgarantie op grond van de volmacht kunnen
afroepen, nadat de begunstigde met het concrete voornemen van de cessionaris om
de garantie af te roepen heeft ingestemd, welke instemming voor de garant kenbaar
moet zijn (uit bijvoorbeeld de volmacht).186

6.5 Overige vormen van persoonlijke zekerheid: diverse bedingen

992. Bedingen die strekken ter versterking van de vordering op de schuldenaar. In
een oude uitspraak heeft de Hoge Raad geoordeeld dat rechten en
bevoegdheden die naar de bedoeling van de schuldenaar en de schuld-
eiser tot de vordering behoren als nevenrechten kunnen worden aange-
merkt. Dit arrest heeft ook nog betekenis voor het huidige recht. Volgens

183 Dat de vordering van de begunstigde uit een bankgarantie (het recht op betaling)
in beginsel overdraagbaar is, wordt algemeen aanvaard, zie o.a.: Van Emden
& Van Emden 2009, p. 79-80 en p. 82 en Bertrams 2004, nr. 12-68. Indien zou
moeten worden aangenomen, anders dan hier wordt verdedigd, dat het recht op
betaling voor het afroepen van de garantie een toekomstige vordering is, dan is
sprake van een cessie bij voorbaat. Deze vordering kan ook ‘stil’ bij voorbaat
worden gecedeerd. Aan het grondslagvereiste van art. 3:94 lid 3 BW wordt
voldaan. Uit HR 29 oktober 2004, NJ 2006, 203, m.nt. HJS (Van den Bergh/Van
der Walle en ABN-AMRO) – dat een bijzonder geval betrof (beslag op krediet-
ruimte) – volgt niet anders.

184 Zie Van Emden & Van Emden 2009, p. 75-76; Pabbruwe 2000, p. 66 en Pabbruwe
1983, p. 432.

185 Zie art. 3:72 (a) BW.
186 Vgl. Bertrams 2004, nrs. 12-71 en 13-5 en Soest & Lampe 2004, p. 8.

Hoofdstuk X

1314



de Hoge Raad zijn onder de nevenrechten mede te begrijpen de rechten
die krachtens een beding aan de vordering zijn verbonden teneinde de
nakoming van de vordering te verzekeren. Op deze grond kon als een
nevenrecht worden aangemerkt het beding in een hypotheekakte waarbij
het de hypotheekgever op straffe van een boete was verboden om het
verbonden registergoed zonder toestemming van de schuldeiser te
vervreemden.187

Aangenomen mag worden dat hetzelfde geldt voor andere bedin-
gen die ertoe strekken de vordering van de schuldeiser te versterken.
Daarbij kan bijvoorbeeld worden gedacht aan: positieve en negatieve
pand- en hypotheekverklaringen,188 pari passu clausules, rechten uit een
achterstellingsovereenkomst en onder omstandigheden – mits er sprake is
van een juridisch afdwingbare verplichting – ‘net worth’-verklaringen en
patronaatsverklaringen (‘letters of comfort’).189

Verder kan worden gedacht aan allerhande ‘covenants’ in geld-
leningen die de schuldenaar (de leningnemer) beperken in zijn zakelijke en
financiële verkeer en die de schuldeiser mogelijk zelfs enige zeggenschap
verschaffen over de bedrijfsvoering van de schuldenaar.190 Deze cove-
nants kunnen onder andere betrekking hebben op het aanhouden door de
leningnemer van bepaalde financiële ratio’s (‘debt-to-equity’, ‘interest
coverage ratio’ e.d.). Schending van een van de hier genoemde bedingen
zal meestal een ‘event of default’ opleveren en de leninggever de be-
voegdheid geven de lening vervroegd op te eisen. Ook in het geval de
genoemde bedingen niet als nevenrechten zouden kunnen worden aange-
merkt, kan de cessionaris er indirect toch een beroep op doen, aangezien
hij in geval van schending van een van de bedingen de vordering kan
opeisen. De opeisingsgronden van een lening (events of default) behoren
immers tot de inhoud van de vordering tot terugbetaling van het kre-
diet.191 Aangenomen mag worden dat de bedingen niet hun rechtskracht

187 Zie in het kader van subrogatie op grond van art. 1437 (1) BW (oud): HR
30 november 1945, NJ 1946, 64 (Van der Waard/Verzicht). Vgl. ook: Asser/
Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 258.

188 Zie nr. 968, alsmede Biemans 2011, nr. 243 en Pitlo/Cahen 2002, nr. 127.
189 Zie Rb. Amsterdam 7 december 2005, JOR 2006/160, m.nt. Spinath, waarin werd

geoordeeld dat een ‘net-worth’ verklaring een nevenrecht is.
190 Zie voor een beknopt overzicht: Wessels 1996b, p. 102 e.v.
191 Indien voor de opeisbaarheid van de vordering vereist is dat de vordering eerst

door de schuldeiser door middel van een verklaring aan de schuldenaar opeisbaar
wordt gemaakt, dan is dit wilsrecht – i.e. het recht om de vordering opeisbaar te
maken – zonder meer als een nevenecht aan te merken dat toekomt aan de
cessionaris.
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verliezen als gevolg van de cessie van de vordering tot terugbetaling van
het krediet.

In al de genoemde gevallen is het overigens mogelijk dat het gaat
om persoonlijke rechten van de oorspronkelijke schuldeiser waarop alleen
door hem een beroep kan worden gedaan. Of dit het geval is, zal aan de
hand van uitleg moeten worden vastgesteld.

7. Kredietverzekering

993. Kredietverzekering is een kwalitatief recht voor zover het toekomstige schade
betreft. Met betrekking tot een kredietverzekering heeft de Hoge Raad
geoordeeld, dat een ten tijde van de cessie reeds jegens de verzekeraar
verkregen recht op schadevergoeding een zelfstandige, in beginsel voor
overdracht vatbare vordering is, die niet kan worden aangemerkt als een
van de verzekerde vordering afhankelijk recht.192 Aangenomen mag
worden dat de reeds verkregen aanspraken onder een kredietverzekering
evenmin nevenrechten zijn. De cessie van de verzekerde vordering doet
dus niet van rechtswege de schadevergoedingsvordering uit de verzeke-
ring op de cessionaris overgaan. Deze vordering zal, voor zover de
polisvoorwaarden dat toestaan,193 afzonderlijk aan de cessionaris moeten
worden overgedragen.

Het oordeel van de Hoge Raad is juist. Evenals een wettelijk recht op
aanvullende of vervangende schadevergoeding (art. 6:74, 87 BW), is een
contractueel verkregen schadevergoedingsrecht uit een schadeverzekering
een zelfstandige vordering die toekomt aan degene die de schade als
rechthebbende op de prestatie heeft geleden.194

Met het voorgaande is niet gezegd dat de cessionaris evenmin een
beroep kan doen op de kredietverzekering voor zover het gaat om een
mogelijke toekomstige insolventie van de schuldenaar. Met betrekking tot

192 Zie HR 25 april 1997, NJ 1997, 513 (Vavlie/Kester q.q.).
193 Het is niet ongebruikelijk dat de overdraagbaarheid van de rechten uit de krediet-

verzekering in de polisvoorwaarden is uitgesloten. Vgl. Heerkens 1988, p. 161.
194 Vgl. HR 12 november 1999, NJ 2000, 222, m.nt. ARB (Heymans Bouw/De Staat);

TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 528 en met betrekking tot de vraag of een recht op
schadevergoeding een kwalitatief recht kan zijn: Asser/Hartkamp & Sieburgh
6-III* 2010, nr. 545. Er kan ook een vergelijking worden gemaakt met een boetebe-
ding dat de strekking kan hebben het recht op schadevergoeding te fixeren.
Art. 6:142 lid 2 BW bepaalt met betrekking tot een ten tijde van de cessie reeds
verbeurde boete, dat deze niet van rechtswege door de cessionaris wordt ver-
kregen. Nog niet verbeurde boetes hebben daarentegen als nevenrechten te gelden.
Zie TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 530-531.
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deze toekomstige schade kunnen de rechten uit de kredietverzekering
naar mijn mening als kwalitatieve rechten worden aangemerkt in de zin
van art. 6:251 BW en mogelijk zelfs als nevenrechten van de verzekerde
vordering.195 Voor wat betreft toekomstige schade houdt de cedent in
beginsel alleen belang bij de kredietverzekering, zolang hij rechthebbende
van de verzekerde vorderingen is. In geval van cessie zullen de rechten
uit de kredietverzekering van rechtswege als kwalitatieve rechten op de
cessionaris overgaan. Het is echter mogelijk dat de persoonlijke aard van
de verzekering daaraan in de weg staat. Een aanwijzing daarvoor kan
zijn dat in de polisvoorwaarden de overdraagbaarheid van de rechten uit
de kredietverzekering is uitgesloten. Ook is het mogelijk dat met zoveel
woorden is bepaald, dat de overgang van het verzekerde belang niet met
zich brengt dat de kredietverzkering ten gunste van de nieuwe belang-
hebbende (de cessionaris) doorloopt, tenzij de verzekeraar daarmee
(schriftelijk) akkoord gaat.

994. Verpanding en substitutie. In geval van de verpanding van een vordering die
onder de dekking van een kredietverzekering valt, geldt bovendien de regeling
van art. 3:229 BW. De pandhouder heeft van rechtswege ook een pandrecht op de
vordering die de pandgever (de verzekerde) na de verpanding op de verzekeraar
verkrijgt. De vordering uit de kredietverzekering kan worden aangemerkt als een
vordering die in de plaats van het verbonden goed (de verzekerde vordering)
treedt.196 Het feit dat de overdraagbaarheid of de verpandbaarheid van de

195 Zo ook: Asser/Clausing & Wansink 5-VI 2007, nrs. 289-290; Mijnssen 2007, nr. 204
(die echter meent dat geen sprake is van kwalitatieve rechten, maar wel van
nevenrechten) en Biemans 2011, nr. 453 (die echter aanneemt dat er enkel sprake is
van kwalitatieve rechten en niet van nevenrechten). Vgl. Scheltema & Mijnssen
1998, nr. 2.23. De cessionaris kan geen beroep doen op de regel van art. 7:948 BW
(‘verzekering volgt het verzekerde belang’). Art. 7:948 BW is alleen van toepassing
op verzekeringen van een zaak en niet op andere goederen, zoals vorderings-
rechten. Zie mede in verband met art. 263 WvK (oud): Asser/Clausing & Wansink
5-VI 2007, nr. 289; Scheltema & Mijnssen 1998, nr. 2.23 en Wery & Mendel 2010,
p. 47. Anders: Biemans 2011, nr. 453. Zie voorts: Wansink & Van Ardenne-Dick
1999, p. 231-232, die opmerken dat de polisvoorwaarden vaak bepalen dat over-
gang van het verzekerde belang niet tot gevolg heeft dat de verzekering ten
voordele van de nieuwe belanghebbende doorloopt, tenzij de verzekeraar zich
daarmee schriftelijk akkoord heeft verklaard.

196 Zie met betrekking tot schadeverzekeringen in het algemeen: Scheltema &
Mijnssen 1998, nr. 2.26. Vgl. ook: Hof ’s-Hertogenbosch 19 januari 2000, NJ 2000,
611 (Volmerink/FMN), waarin is geoordeeld dat art. 3:229 BW geen toepassing
kon vinden in geval van een verpanding van een vordering die onder de
insolventierisicodekking van een factoringovereenkomst viel.
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rechten uit de kredietverzekering in de polisvoorwaarden is uitgesloten, staat aan
het ontstaan van het substitutiepandrecht niet in de weg. Het pandrecht komt
immers niet tot stand door vestiging, maar van rechtswege op grond van de
wet.197

8. Schuldeisersbegunstiging bij (hypothecaire) leningen
met levensverzekering

8.1 Inleiding

995. Inleiding en plan van behandeling. In geval van hypothecaire krediet-
verlening komt het veelvuldig voor dat de leningnemer, al dan niet als
voorwaarde voor het verkrijgen van het krediet, een levensverzekering
afsluit. De levensverzekering dient vaak niet alleen ter afdekking van het
overlijdensrisico, maar ook als een middel om een kapitaal op te bouwen
teneinde daarmee de hypotheeklening geheel of gedeeltelijk af te los-
sen.198 Over het algemeen worden de rechten uit de levensverzekering,
waaronder het recht van afkoop, tot meerdere zekerheid van de aflossing
van de lening aan de leninggever verpand. Bovendien is het gebruikelijk
dat de leninggever als eerste begunstigde wordt aangewezen van de door
de verzekeraar te betalen verzekeringsuitkering (hierna: “de schuldeisers-
begunstiging”). Dit betekent dat de leninggever aanspraak kan maken op
het verzekerde bedrag, indien de verzekering bij overlijden van de
verzekerde of op haar einddatum tot uitkering komt. De uitkering wordt
dan in mindering gebracht op de schuld van de leningnemer. De begunsti-
ging van de leninggever heeft aldus zowel een betalings- als een zeker-
heidsfunctie: de verzekeringsuitkering wordt aangewend voor de
voldoening van de lening en waarborgt deze voldoening ook.199

In geval van overdracht of verpanding van de uit de hypothecaire
lening voortvloeiende vordering zal de cessionaris of pandhouder meestal
ook een aanspraak willen verkrijgen op de pandrechten op de rechten uit
de polis en de rechten uit de schuldeisersbegunstiging. De pandrechten op
de rechten uit de polis zullen op grond van de artikelen 3:82 en 6:142 BW

197 Zo ook: Verhagen & Rongen 2000, p. 108 en Mijnssen 1993, p. 341-342.
198 Dit is bijvoorbeeld het geval bij zogeheten spaar- en levenhypotheken. Zie voor een

beknopte beschrijving, hiervoor: nr. 223.
199 Op grond van art. 7:966 lid 4 BW geldt een aanwijzing van een begunstigde als

hoofdgerechtigde tot zekerheid, als een aanwijzing als pandhouder (vgl. art. 7:966
lid 1 (a) BW). Hetzelfde geldt voor een aanwijzing als hoofdgerechtigde tot
aflossing van een schuld, tenzij de aanwijzing is beperkt tot het bedrag dat aan
de begunstigde is verschuldigd. Dit laatste is in de praktijk vaak het geval.
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van rechtswege op de cessionaris overgaan.200 Wat betreft de rechten uit
de schuldeisersbegunstiging rijst de vraag of de schuldeisersbegunstiging
als een nevenrecht kan worden aangemerkt die van rechtswege in de
cessie of verpanding van de hypotheekvordering is begrepen. Indien de
vraag ontkennend zou moeten worden beantwoord, rijst de vraag op
welke andere wijzen de cessionaris of pandhouder van de hypotheek-
vordering een aanspraak op de rechten uit de schuldeisersbegunstiging
kan worden toegekend.

In het onderstaande zal op deze vragen worden ingegaan. Eerst
wordt aandacht geschonken aan de vraag of de schuldeisersbegunstiging
als een nevenrecht van de hypothecaire vordering kan worden aange-
merkt (§ 8.2). Vervolgens wordt ingegaan op de mogelijkheden van een
cessie van de rechten uit de schuldeisersbegunstiging en een wijziging van
de begunstiging ten gunste van de cessionaris van de hypotheekvordering
(§ 8.3 en § 8.4). In § 8.5 wordt de constructie van de ‘partnerclausule’
besproken. Daarna wordt bezien op welke wijzen bij de securitisation van
hypotheekvorderingen wordt getracht de rechten uit de schuldeisersbe-
gunstiging te doen toekomen aan het SPV en de security trustee (§ 8.6). Tot
slot worden enige alternatieve regelingen besproken (§ 8.7). Alvorens deze
onderwerpen aan bod komen, zal eerst kort worden ingegaan op het recht
om de verzekering af te kopen.

996. Cessie van de hypotheekvordering en het recht van afkoop.201 Indien de
verzekering stellig voorziet in een of meer uitkeringen, is de verzekering-
nemer bevoegd de verzekering geheel of gedeeltelijk door de verzekeraar
te doen afkopen.202 Door de afkoop eindigt de verzekering. De afkoop-
waarde komt de verzekeringnemer toe (art. 7:978 lid 1 BW). Heeft de
verzekeringnemer zijn rechten uit de verzekeringsovereenkomst aan de
leninggever verpand, dan komt ook de leninggever/pandhouder de be-
voegdheid toe de verzekering te doen afkopen, tenzij de verzekering-
nemer deze bevoegdheid zelf niet heeft (art. 7:984 BW).203 De pandhouder
kan echter pas tot afkoop overgaan, indien de schuldenaar in verzuim is
gekomen en de pandhouder zijn voornemen tot het doen afkopen ten
minste 4 weken tevoren aan de verzekeringnemer heeft medegedeeld
(art. 7:984 lid 1 BW).204 Heeft de pandhouder de verzekering doen

200 Zie hoofdstuk XI in verband met de problematiek van de overgang van bank- en
kredietzekerheden.

201 Zie ook: nr. 1016 in verband met securitisation.
202 Zie Mijnssen 2007, nr. 44.2 en Asser/Clausing & Wansink 5-VI 2007, nrs. 481 e.v.
203 Zie Mijnssen 2007, nr. 46.
204 Bij aangetekende brief of deurwaardersexploit.
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afkopen dan rust het pandrecht nog slechts op de vordering op de
verzekeraar tot betaling van de afkoopsom (art. 7:984 lid 3 BW). De
pandhouder kan dan de afkoopsom van de verzekeraar innen.

Het recht van de leninggever om in zijn hoedanigheid van pand-
houder de verzekering af te kopen, is in de praktijk van groter belang dan
de aanspraken die de leninggever tegenover de verzekeraar heeft in zijn
hoedanigheid van eerste begunstigde van de verzekering. Het pandrecht
stelt de leninggever in geval van verzuim van de schuldenaar immers in
staat om verhaal te nemen op de verzekering, ook als deze nog niet door
het bereiken van de einddatum of het overlijden van de verzekerde
opeisbaar is geworden. De afkoop van de verzekering, mits deze afkoop-
waarde heeft, is eenvoudiger dan de uitwinning van het hypothecair
verbonden registergoed.205 Mocht na de afkoop van de verzekering
blijken dat er nog een restantschuld is, dan kan voor dit restant het
hypotheekrecht worden uitgeoefend.

In geval van cessie van de hypothecaire vordering gaat ook het
pandrecht op de rechten uit de polis over op de cessionaris (zie de
artikelen 3:82 en 6:142 BW).206 Dit betekent dat als de schuldenaar wat
betreft zijn betalingsverplichtingen in verzuim verkeert ook de cessionaris
in zijn hoedanigheid van pandhouder de verzekering kan doen afkopen –

mits deze afkoopwaarde heeft – en verhaal kan nemen op de vordering tot
uitkering van de afkoopsom.207 Dezelfde bevoegdheid komt toe aan de
pandhouder van de hypotheekvordering. De pandhouder kan in het
kader van zijn pandrecht op de hypotheekvordering gebruikmaken van
de aan die vordering verbonden zekerheidsrechten, waaronder het pand-
recht op de rechten uit de verzekering.208

8.2 Is de schuldeisersbegunstiging een nevenrecht?

997. Is de schuldeisersbegunstiging een nevenrecht? De vraag rijst of de
rechten uit de schuldeisersbegunstiging als nevenrechten van de hypo-
thecaire vordering kunnen worden aangemerkt, zodat deze rechten van
rechtswege in de cessie of de verpanding van de hypothecaire vordering

205 Bovendien is verdedigbaar dat als de afkoopwaarde van de verzekering nagenoeg
voldoende is om de vordering van de leninggever/pandhouder mee te voldoen, de
pandhouder gehouden is verhaal te nemen op de verzekering, omdat de schulde-
naar een zwaarwegend belang heeft bij het behoud van zijn woning. Aldus:
Bruisten-Dijkhof e.a. 2007, p. 124.

206 Zie hoofdstuk XI in verband met de problematiek van de overgang van bank- en
kredietzekerheden.

207 Zie de artikelen 3:246 en 255 jo 253 BW.
208 Zie § X.4.2.
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zijn betrokken. In de praktijk wordt er veelal van uitgegaan dat de
vordering uit de begunstiging geen nevenrecht is. Betoogd wordt dat de
begunstiging geen nevenrecht kan zijn, aangezien de begunstigde een
eigen, zelfstandige vordering op de verzekeraar heeft. De begunstiging bij
een levensverzekering dient immers te worden beschouwd als een der-
denbeding en een kenmerk daarvan is dat de derde een eigen recht
toekomt dat niet wordt verkregen uit het vermogen van de stipulator.209

Het enkele feit dat de leninggever/begunstigde een zelfstandige
vordering op de verzekeraar toekomt, staat er echter niet aan in de weg de
schuldeisersbegunstiging als een nevenrecht te beschouwen. Het begrip
‘zelfstandigheid’ betekent in dit verband slechts dat de begunstigde de
verzekeringsuitkering bij haar opeisbaar worden krachtens een eigen
vordering van de verzekeraar kan opvorderen, zonder daarbij afhankelijk
te zijn van de verzekeringnemer. In deze zin zijn ook andere neven-
rechten, zoals de vordering op de borg en het recht op rente, boete en
dwangsom, ‘zelfstandige’ rechten.

De vraag of de schuldeisersbegunstiging een nevenrecht is, kan naar
mijn mening in beginsel bevestigend worden beantwoord. De schuldei-
sersbegunstiging vertoont een grote functionele gelijkenis met een garan-
tie of borgtocht.210 Er bestaat een nauwe band tussen de begunstiging van
de leninggever en de vordering op de leningnemer. Deze nauwe band
blijkt onder meer uit het feit dat:

(i) in de aanwijzing als begunstigde over het algemeen wordt bepaald,
dat de leninggever als eerste begunstigde is aangewezen tot het
bedrag dat hij van de leningnemer(s) te vorderen heeft;211

(ii) in de leningvoorwaarden veelal is bepaald dat de leninggever in
geval van overlijden van een van de leningnemers en ook in geval
de verzekeringsovereenkomst eindigt, bijvoorbeeld doordat deze op
haar einddatum tot uitkering komt, de hypothecaire lening onmid-
dellijk kan opeisen en dat

209 Zie Asser/Clausing & Wansink 5-VI 2007, nr. 505 en Asser/Hartkamp & Sieburgh
6-III* 2010, nrs. 565 en 569.

210 De schuldeisersbegunstiging kan echter niet als een borgstelling of hoofdelijk
aansprakelijkstelling worden aangemerkt. De verzekeraar neemt geen aansprake-
lijkheid op zich voor de verplichtingen van de leningnemer uit de lening.

211 Indien het hypotheekrecht is gevestigd tot zekerheid voor al hetgeen de lening-
gever “uit welken hoofde ook” van de leningnemer te vorderen heeft, zal meestal
ook de begunstiging gelden voor al hetgeen uit welken hoofde ook verschuldigd is.
In navolging van het begrip ‘bankhypotheek’, spreekt men dan van een ‘bank-
begunstiging’. Zie over de cessie van door een bankhypotheek gesecureerde
vordering en de vragen die daarbij rijzen: hoofdstuk XI.
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(iii) meestal wordt overeengekomen dat de uitkering die de leninggever op
grond van zijn begunstiging van de verzekeraar ontvangt, in minde-
ring zal komen op hetgeen de leninggever van de leningnemer(s) te
vorderen heeft.

Uit de betalings- en zekerheidsfunctie van de schuldeisersbegunstiging
volgt dat de leninggever daarbij uitsluitend een belang heeft zolang hij
schuldeiser van de leningnemer is (vgl. art. 6:251 BW). In de verzeke-
ringspolis kan bovendien met zoveel woorden zijn bepaald dat de
verzekeringsovereenkomst “onverbrekelijk is verbonden” met de schuld
(en) die met de verzekeringsuitkering dienen te worden afgelost. Op deze
gronden kan de begunstiging naar mijn mening als een nevenrecht
worden aangemerkt dat in geval van cessie van de hypothecaire vordering
van rechtswege overgaat op de cessionaris en in geval van verpanding van
rechtswege met pandrecht wordt bezwaard. Het feit dat de verzekerings-
uitkering de tegenprestatie betreft voor de periodieke betaling van premie
doet daaraan niet af.

Overigens zij opgemerkt dat de vraag of de begunstiging een
nevenrecht is zijn praktisch belang grotendeels verliest, indien niet alleen
de oorspronkelijke leninggever als begunstigde is aangewezen, maar ook
diens rechtsopvolgers onder algemene of bijzondere titel, waaronder
beperkt gerechtigden. Is dat het geval dan verkrijgt de rechtsopvolger,
zoals een cessionaris of een pandhouder, na aanvaarding van de begunsti-
ging een rechtstreekse aanspraak op de verzekeringsuitkering.212

998. Is de schuldeisersbegunstiging een persoonlijk recht? Een andere vraag is
of de begunstiging van de leninggever mogelijk naar haar aard niet voor
overgang vatbaar is. De aanwijzing van de leninggever als begunstigde
heeft naar mijn mening niet naar haar aard een persoonlijk karakter.
Hoewel de aanwijzing van een derde-begunstigde door de verzekering-
nemer in het algemeen geschiedt met het oog op de persoon of de
persoonlijke kwaliteit van de begunstigde, geldt dit niet voor de begunsti-
ging van de leninggever. De schuldeisersbegunstiging heeft geen verzor-
gingskarakter, maar een zuiver zakelijk doel: de aflossing van de lening en
de verschaffing van zekerheid daarvoor. Gelet op dit doel zal de persoon
van de leninggever normaliter voor diens aanwijzing als begunstigde van
geen betekenis zijn.

212 Zie ook: nr. 1019.
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999. Reikwijdte van de schuldeisersbegunstiging. Een volgende vraag is of
wellicht uit de bewoordingen van de begunstiging moet worden afgeleid,
dat de begunstiging slechts in stand blijft zolang de oorspronkelijke
leninggever schuldeiser van de schuldenaar (verzekeringnemer) is, zodat
de begunstiging op die grond de facto een persoonlijk karakter heeft. Vaak
wordt namelijk in de begunstiging bepaald dat de leninggever begun-
stigde is tot het bedrag dat de schuldenaar uit hoofde van de lening of uit
welken hoofde ook “aan de leninggever (bank)” verschuldigd is, waaraan
mogelijk nog is toegevoegd: “op het moment van opeisbaar worden van
het verzekerde bedrag”. Men zou kunnen betogen dat uit deze bewoor-
dingen blijkt dat naar de bedoeling van partijen de begunstiging komt te
vervallen, indien de leninggever na de cessie van de hypotheekvordering
niets meer van de schuldenaar te vorderen heeft of mocht krijgen en dat de
begunstiging in ieder geval niet meer geldt voor de gecedeerde vordering.

Hoewel het uiteindelijk een kwestie is van uitleg van de begunsti-
ging, meen ik dat de genoemde bewoordingen meestal niet op deze wijze
behoeven te worden uitgelegd. Mijns inziens wordt er in deze uitleg van
de begunstiging te veel betekenis gehecht aan het feit dat in de begunsti-
ging wordt gesproken van schulden “aan de leninggever”. Deze woorden
hebben mijns inziens in de meeste gevallen nauwelijks enige betekenis.
In geval van een begunstiging ter zake van al hetgeen “uit welken hoofde
ook” verschuldigd is, brengen de woorden “aan de leninggever” hoog-
stens tot uitdrukking dat de begunstiging is verbonden aan schulden die
voortvloeien uit rechtsverhoudingen met de leninggever en, hetgeen mij
vanzelfsprekend lijkt, niet aan schulden uit rechtsverhoudingen met
derden. In het geval de begunstiging beperkt is tot hetgeen ter zake van
de lening aan de leninggever verschuldigd is, betreft het een enigszins
ongelukkige formulering. Met de formulering zal in de regel niet zijn
bedoeld dat de rechten uit de begunstiging slechts kunnen toebehoren aan
de leninggever en niet ook aan diens rechtsopvolgers in de uit de lening
voortvloeiende vordering(en).213 Dit spoort ook niet met de betalings- en
zekerheidsfunctie van de begunstiging. Aangenomen mag worden dat
partijen hebben beoogd dat de schuldeisersbegunstiging deze functie,

213 Met wat goede wil kan men bovendien betogen dat met de term “leninggever” is
bedoeld degene die schuldeiser is van de uit de lening voortvloeiende vordering
(en). Na cessie is dat de cessionaris. Naar mijn mening is er ook geen reden om een
(bank)begunstiging wat haar reikwijdte betreft anders uit te leggen dan het aan de
leninggever verleende (bank)hypotheekrecht. Blijkens de bewoordingen van de
hypotheekakte wordt ook de hypotheek vaak verleend tot zekerheid van hetgeen
de bank van de schuldenaar te vorderen heeft. Uit deze omschrijving mag niet op
voorhand worden afgeleid dat het hypotheekrecht een persoonlijk recht is dat in
geval van cessie de hypothecaire vordering niet kan volgen. Zie hierna: nr. 1047.
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evenals bij een traditioneel zekerheidsrecht, in beginsel gedurende de gehele
looptijd van de hypotheeklening behoudt, ongeacht wie rechthebbende is
van de uit de lening voortvloeiende vordering.214 In geval van een ge-
mengde verzekering geldt dit temeer,215 omdat het in de meeste gevallen
vanwege fiscale redenen de bedoeling zal zijn dat de verzekering kan
worden aangemerkt als een ‘kapitaalverzekering eigen woning’ als bedoeld
in de Wet inkomstenbelasting 2001.216 Daarvoor is vereist dat de verzeke-
ringsuitkering wordt aangewend voor de aflossing van de hypotheek-
schuld.217 Men dient voorts niet uit het oog te verliezen dat bij de redactie
van de begunstiging over het algemeen niet zal zijn gedacht aan de situatie
dat de leninggever zijn vordering(en) op de schuldenaar overdraagt.

Voor wat betreft de beperking van de begunstiging tot het bedrag dat
de schuldenaar verschuldigd is “ten tijde van het opeisbaar worden van de
verzekeringsuitkering”, is het, gelet op de betalings- en zekerheidsfunctie
van de begunstiging, een redelijke uitleg dat met deze woorden slechts
wordt beoogd duidelijk te maken, dat voor de vraag welk bedrag de
verzekeraar onder de begunstiging dient te betalen niet beslissend is welk
bedrag de leninggever op het moment van diens aanwijzing als begunstigde
van de schuldenaar kan vorderen, maar wat hij kan vorderen op het
moment van het tot uitkering komen van de verzekering.218 Uit de woorden
mag in het bijzonder niet worden afgeleid dat de begunstiging slechts zou
zijn verbonden aan de vordering(en) die de leninggever ten tijde van de
uitkering nog op de schuldenaar heeft.

Mijns inziens ligt het, juist gezien de betalings- en zekerheidsfunctie
die de begunstiging vervult, en in geval van een ‘kapitaalverzekering
eigen woning’mede vanwege de gewenste fiscale behandeling daarvan, in
de rede om aan te nemen dat de begunstiging ook na de overdracht van de
hypotheekvordering (mede) ten gunste van deze vordering in stand blijft.
Het gevolg van het verval van de rechten uit de begunstiging zou immers

214 Afgezien van het geval dat de schuldenaar/verzekeringnemer de verzekering met
instemming van de schuldeiser afkoopt.

215 Een gemengde verzekering is een verzekering die niet alleen dient om het over-
lijdensrisico af te dekken, maar ook om een kapitaal op te bouwen.

216 Zie art. 3.116 Wet inkomstenbelasting 2001.
217 In de verzekeringspolis kan met zoveel woorden zijn bepaald dat de verzekerings-

overeenkomst “onverbrekelijk is verbonden” met de schuld(en) die met de
verzekeringsuitkering dienen te worden afgelost.

218 Het bedrag dat onder de hypothecaire lening verschuldigd is, kan op het moment
van opeisbaar worden van de verzekeringsuitkering als gevolg van aflossingen
immers lager zijn dan ten tijde van de aanwijzing van de leninggever als
begunstigde.
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zijn dat de verzekeraar de verzekerde som geheel of gedeeltelijk219 moet
uitkeren aan de onmiddellijk na de leninggever komende begunstigde die
zijn begunstiging heeft aanvaard. Het is op voorhand niet zeker of deze
begunstigde de verzekeringsuitkering zal aanwenden voor de aflossing
van de hypothecaire lening,220 zodat evenmin zeker is of het doel dat de
verzekeringnemer met de begunstiging wenste te bereiken – aflossing van
de lening door een rechtstreekse betaling van de verzekeringsuitkering
door de verzekeraar aan de schuldeiser – ook werkelijk wordt bereikt.

De conclusie is dat in beginsel noch de aard noch de inhoud van de
begunstiging in de weg behoeft te staan aan een overgang van de daaruit
voortvloeiende rechten op een cessionaris van de hypothecaire vordering.221

Indien in afwijking van wat ik hiervoor heb verdedigd, zou moeten worden
aangenomen dat de begunstiging geen nevenrecht is, rijst de vraag wat er na de
overdracht van de hypotheekvordering met de begunstiging van de leninggever
(cedent) gebeurt. Blijft de begunstiging in stand of vervalt zij?222 Zoals hiervoor
vermeld, dient de begunstiging van de leninggever in de regel niet te worden
opgevat als een persoonlijk recht dat slechts aan de oorspronkelijke leninggever
kan toekomen voor hetgeen hij van de leningnemer te vorderen heeft. Vanuit dit
oogpunt behoeft de overdracht van de hypothecaire vordering dus niet het
verval van de begunstiging tot gevolg te hebben. Naar mijn mening geldt
evenmin dat de rechten uit de begunstiging enkel zouden kunnen toekomen
aan degene die tevens schuldeiser is van de hypothecaire vordering. De hoeda-
nigheden van schuldeiser en rechthebbende van de rechten uit de begunstiging
kunnen van elkaar gescheiden zijn.223 Aangezien de begunstiging tot doel heeft

219 In geval van een begunstiging voor al hetgeen uit welken hoofde ook verschuldigd
is (bankbegunstiging) is het mogelijk dat de leninggever nog aanspraak kan maken
op de verzekeringsuitkering voor andere schulden dan de schuld uit de hypo-
thecaire lening.

220 Vaak is dit echter de schuldenaar/verzekeringnemer of diens partner.
221 Ik merk op deze plaats reeds op, dat ook het feit dat de begunstiging strekt ten

gunste van al hetgeen de leninggever “uit welken hoofde ook” te vorderen heeft,
een (gedeeltelijke) overgang van de rechten uit de begunstiging niet belet. Op de
problematiek van de overgang van zogeheten bank- en kredietzekerheden wordt
in hoofdstuk XI uitvoerig ingegaan.

222 Voor een goed begrip van de vraag ga ik er daarbij van uit dat de begunstiging
slechts geldt voor het bedrag dat verschuldigd is ter zake van de hypothecaire
lening en niet, zoals gebruikelijk is, voor al hetgeen uit welken hoofde ook
verschuldigd is. Tevens ga ik ervan uit dat de rechten uit de begunstiging niet
samen met de hypotheekvordering aan de cessionaris worden overgedragen
(waarover hierna: § X.8.3).

223 Er is geen sprake van een afhankelijk recht. De schuldeisersbegunstiging is in dit
opzicht vergelijkbaar met een bankgarantie. Ook ten aanzien daarvan wordt
algemeen aangenomen dat een scheiding van hoedanigheden mogelijk is doordat
de begunstigde zijn rechten uit de garantie los van de hoofdvordering overdraagt
aan een ander. Zie o.a.: Mijnssen 1984, p. 66 e.v.
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om met de verzekeringsuitkering de hypothecaire lening te voldoen, meen ik dat
een redelijke uitleg van de begunstiging en de hypothecaire lening met zich
brengt dat de begunstiging, ook na de overdracht van de hypothecaire vordering,
in stand blijft, met dien verstande dat de schuldenaar mag verwachten dat de
betaling van de verzekeringsuitkering onder de begunstiging automatisch tot een
vermindering leidt van de hypothecaire schuld.224 , 225 De cessionaris zal dan
verhaal moeten zoeken bij de cedent.

8.3 Cessie van de rechten uit de schuldeisersbegunstiging

1000. Belangen van de cessionaris, indien de schuldeisersbegunstiging niet als
een nevenrecht kan worden aangemerkt; risico van een betalingsverweer. In de
praktijk neemt men het zekere voor het onzekere en wordt ervan uit-
gegaan dat de schuldeisersbegunstiging geen nevenrecht is. De vraag rijst
dan op welke wijze men de rechten van de leninggever uit de begunsti-
ging ten goede kan laten komen aan een cessionaris of een pandhouder
van de hypothecaire vordering. Dit is van groot belang aangezien voor-
komen moet worden dat de cessionaris of de pandhouder (in een
securitisation: het SPV) een verlies lijdt doordat de verzekeraar het

224 Ook in dit opzicht kan een vergelijking worden gemaakt met de bankgarantie.
Betaling onder de bankgarantie doet de vordering van de schuldeiser op de
schuldenaar vervallen, ook indien de schuldeiser zijn rechten uit de bankgarantie
heeft overgedragen aan een ander en hij de uitkering derhalve niet ontvangt.

225 Dit geldt mijns inziens ook in het geval de leningvoorwaarden bepalen dat de
leninggever de ontvangen verzekeringsuitkering “in mindering zal brengen” op
hetgeen de leningnemer nog aan hem verschuldigd is. Indien de leninggever
evenwel begunstigde is voor al hetgeen de leningnemer aan hem uit welken
hoofde ook verschuldigd is, dient de leninggever, indien de schulden een groter
bedrag betreffen dan de ontvangen verzekeringsuitkering, aan te geven op welke
schulden de verzekeringsuitkering wordt toegerekend. Zolang de leninggever dat
nalaat, kan de leningnemer naar mijn mening betaling van zijn schulden opschor-
ten. Ook indien zou moeten worden aangenomen dat de betaling door de
verzekeraar van het verzekerde bedrag aan de leninggever/begunstigde niet
automatisch leidt tot een vermindering van de hypotheekschuld, kan de schulde-
naar een vordering tot nakoming afweren, hetzij met een beroep op opschorting,
hetzij met een beroep op verrekening (art. 6:127 jo 130 BW). In de interne
verhouding tussen de leninggever en de leningnemer behoort de verzekeringsuit-
kering immers ten goede te komen aan de leningnemer. Het is namelijk de
bedoeling dat de uitkering zal worden aangewend voor de aflossing van de
hypotheekschuld. Indien de (curator van de) leninggever weigert om de verzeke-
ringsuitkering toe te rekenen op (een van) de schulden van de leningnemer, heeft
de leningnemer mijns inziens een vordering tot afdracht van de verzekeringsuit-
kering of in ieder geval een schadevergoedingsvordering, die hij in beginsel kan
verrekenen met zijn hypothecaire schuld. Deze vordering op de leninggever en de
hypothecaire schuld vloeien mijns inziens voort uit “dezelfde rechtsverhouding”
als bedoeld in art. 6:130 lid 1 BW, zodat ook na overdracht van de hypotheek-
vordering de schuldenaar bevoegd is om te verrekenen.
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verzekerde bedrag betaalt aan de leninggever (cedent/pandgever) in zijn
hoedanigheid van begunstigde of aan een andere begunstigde en de
schuldenaar een vordering tot nakoming van de cessionaris/pandhouder
afweert door zich erop te beroepen dat hij als gevolg van de betaling door
de verzekeraar geheel of gedeeltelijk van zijn betalingsverplichting is
bevrijd (zie hiervoor).226 Weliswaar kunnen de leninggever/cedent en
de cessionaris overeenkomen dat de leninggever de ontvangen verzeke-
ringsuitkering dient af te dragen aan de cessionaris, maar in het geval de
leninggever insolvent is, betreft dit slechts een concurrente vordering
waarvan het maar de vraag is of deze wordt voldaan.

1001. Cessie van de rechten uit de schuldeisersbegunstiging; bestaande of
toekomstige vordering? Een mogelijkheid is dat de rechten uit de schuldei-
sersbegunstiging afzonderlijk aan de cessionaris (pandhouder) van de

226 Zie het slot van nr. 999. Ook indien de begunstiging van de leninggever/cedent,
anders dan ik hiervoor heb aangegeven, zo moet worden uitgelegd dat de beta-
lingsverplichting van de verzekeraar beperkt is tot het bedrag dat de leningnemer
op het moment van opeisbaar worden van de verzekeringsuitkering nog aan de
leninggever verschuldigd is, blijft het, zowel in geval van een cessie als in geval van
een verpanding van de hypothecaire vordering, van belang om ervoor te zorgen
dat de cessionaris (of de pandhouder) aanspraak kan maken op de verzekerings-
uitkering. Hoewel in de hier bedoelde uitleg van de begunstiging de aanspraak
van de leninggever op de verzekeringsuitkering als gevolg van de cessie auto-
matisch wordt verlaagd met een bedrag gelijk aan het bedrag van de gecedeerde
vordering, dient niettemin te worden voorkomen dat de verzekeringsuitkering
geheel of gedeeltelijk wordt betaald aan de na de leninggever komende begun-
stigde. Het is immers niet zeker of deze begunstigde de uitkering zal aanwenden
voor de voldoening van de hypothecaire schuld, terwijl de leningnemer mogelijk
het verweer kan voeren dat hij geheel of gedeeltelijk van zijn hypothecaire schuld
is bevrijd. Hoewel het vaak zo zal zijn dat de verzekeringnemer/schuldenaar of
diens partner de na de leninggever komende hoogst gerangschikte begunstigden
voor de verzekeringsuitkering zijn, en deze bovendien in veel gevallen hoofdelijk
aansprakelijk zijn voor de hypothecaire schuld, is het niet uitgesloten dat zij op het
moment van het tot uitkering komen van de verzekerde som in staat van
faillissement verkeren, zodat het niet zeker is dat de verzekeringsuitkering zal
worden aangewend voor de voldoening van de hypothecaire lening. Weliswaar
zijn de rechten uit de verzekering, waaronder het recht op de uitkering, door de
verzekeringnemer/schuldenaar aan de leninggever/cedent verpand en gaat dit
pandrecht als gevolg van de cessie geheel of gedeeltelijk op de cessionaris over,
maar niet zeker is of deze verpanding wat betreft het recht op de uitkering
standhoudt in het faillissement van de verzekeringnemer/schuldenaar, aangezien
het recht op de uitkering mogelijk als een toekomstige vordering moet worden
aangemerkt die eerst ontstaat op het moment dat ze opeisbaar wordt (art. 35 lid 2
Fw). Zie hierna: nrs. 1001 en 1005a. De cessionaris is dan aangewezen op uitwin-
ning van het hypotheekrecht. In geval van verpanding van de hypothecaire
vordering dient te worden voorkomen dat de verzekeringsuitkering aan de
pandgever wordt betaald, zonder dat zeker is dat de pandgever de uitkering
aanwendt voor de voldoening van zijn schuld aan de pandhouder.
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hypothecaire vordering worden overgedragen (verpand).227 Volgens de
artikelen 7:970 lid 2 en 971 lid 1 BW zou deze cessie of verpanding dienen
te geschieden krachtens een daartoe bestemde akte en schriftelijke mede-
deling aan de verzekeraar door de vervreemder of de verkrijger. Een stille
cessie of verpanding is niet mogelijk.

Een belangrijke vraag in dit verband is of de vordering op de
verzekeraar uit hoofde van de begunstiging een bestaande of een toekom-
stige vordering is. Indien het gaat om een toekomstige vordering die eerst
ontstaat nadat de cedent/pandgever in staat van faillissement verkeert,
sorteert de cessie of de verpanding immers geen effect (art. 23, 35 lid 2
Fw). De verzekeringsuitkering komt in dat geval ten goede aan de failliete
boedel van de cedent/pandgever.

De opvatting die in de literatuur overheerst, is dat de vordering van
de begunstigde op de verzekeraar pas ontstaat op het moment dat de
verzekeringsuitkering opeisbaar wordt.228 Voor dat moment zou er sprake
zijn van een toekomstige vordering. Ook de Hoge Raad lijkt in meerdere
(oude) arresten van deze opvatting uit te gaan.229 Bovendien kan gewezen

227 Indien na uitleg blijkt dat de begunstiging van de leninggever is beperkt tot het
bedrag dat de leninggever op het moment van opeisbaar worden van de verzeke-
ringsuitkering van de leningnemer te vorderen heeft (zie hiervoor: nr. 999), zal een
afzonderlijke overdracht van de rechten uit de begunstiging aan de cessionaris
geen soelaas bieden. Als gevolg van de overdracht van de hypothecaire vordering
geldt de schuldeisersbegunstiging immers niet meer voor de hypothecaire schuld.
In dat geval dient de oplossing te worden gevonden in een omzetting van de
begunstiging van de leninggever/cedent in een begunstiging van de cessionaris.
Zie hierna: § X.8.4.

228 Zie o.a.: Rijkels 2005, p. 310; Kalkman 2005a, p. 243; Kalkman 2005b, p. 7; Kalkman
1995, p. 136-137; Kastelein 1993, p. 225 e.v.; Dorhout Mees 1971, p. 271 e.v.; Paris
1941, p. 38 en Van Oven 1930, p. 318. Zie evenwel: Asser/Clausing & Wansink
5-VI 2007, nrs. 508, 511 en 516 die uit lijkt te gaan van een bestaande vordering
onder tijdsbepaling of voorwaarden. En zie: Kalkman 2007, p. 148, waar hij nog
betoogt – onder verwijzing naar de parlementaire geschiedenis van titel 7.17 BW –

dat als de begunstigde zijn begunstiging tijdens de looptijd van de verzekering
aanvaardt, hij een voorwaardelijk recht op de uitkering verkrijgt. Zie voor een-
zelfde opvatting de door Kalkman 2007 in noot 16 (p. 148) genoemde literatuur.
Zie voorts: Dorhout Mees 1972, p. 269; H.K. Faber 1976, p. 407; Clausing 1975,
p. 15-16 en Clausing 1977, p. 154-155, die eveneens (lijken) aan te nemen dat sprake
is van een bestaand, maar voorwaardelijk recht. Zie verder nog: Van Boom 1993,
p. 722 en p. 724, die zowel ten aanzien van schade- als sommenverzekeringen
verdedigt, dat de vordering jegens de verzekeraar een bestaande vordering is voor
zover de vordering een tijdvak betreft waarvoor de premie reeds is betaald en een
toekomstige vordering voor zover de vordering betrekking heeft op een tijdvak
waarvoor nog geen premie is betaald.

229 Zie HR 6 juni 1990, BNB 1990, 209, m.nt. Van Dijck; HR 10 maart 1922, NJ 1922,
p. 439 e.v. en HR 22 januari 1904, W 8024. Vgl. HR 10 december 1976, NJ 1978, 114,
m.nt. BW; HR 27 maart 1953, NJ 1953, 575, m.nt. PhNAH; HR 5 december 1913, !
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worden op het Lebosch-arrest waarin de Hoge Raad met betrekking tot een
schadeverzekering oordeelde dat voor het “intreden” van de betalingsver-
plichting van de verzekeraar onder meer is vereist dat het onzeker voorval
waartegen is verzekerd zich voordoet.230 Mogelijk is het Lebosch-arrest ook
van betekenis voor sommenverzekeringen, zoals een levensverzekering, die
niet stellig tot een uitkering leiden, maar waarbij de betalingsverplichting
van de verzekeraar, evenals bij een schadeverzekering, geheel afhankelijk is
gesteld van het plaatsvinden van het onzeker voorval waartegen is ver-
zekerd. Dit is bijvoorbeeld het geval bij een tijdelijke overlijdensrisicover-
zekering, die alleen dan tot uitkering komt, indien het overlijdensrisico zich
voor de einddatum van de verzekering realiseert.

In geval van een levensverzekering die daarentegen zeker tot uitke-
ring komt, zoals een gemengde verzekering,231 is het standpunt dat de
vordering van de begunstigde eerst ontstaat op het moment van het
opeisbaar worden van de uitkering naar mijn mening onhoudbaar. Het
staat dan immers vast dat er op de verzekeraar een betalingsverplichting
rust,232 zodat eveneens vaststaat dat de begunstigde die zijn begunstiging
heeft aanvaard een vordering op de verzekeraar toekomt.233

Maar ook daarbuiten zou mijns inziens het uitgangspunt moeten
zijn dat er sprake is van een bestaande voorwaardelijke vordering van de

W 9610; HR 5 december 1902, W 7841 en HR 27 maart 1888, W 5588. Hierbij zij
erop gewezen dat de oudste jurisprudentie mogelijk moet worden bezien tegen de
achtergrond van de oude opvatting van de Hoge Raad dat het bestaan van een
vordering eerst kon worden aangenomen, indien de verschuldigdheid daarvan
vaststond. Zie hiervoor: nr. 861. In het loonbeslag-arrest (1932) en het Fijn van
Draat-arrest (1933) heeft de Hoge Raad deze strikte opvatting verlaten, in ieder
geval wat betreft derdenbeslag en cessie. De vraag is dan ook welke betekenis nog
aan de oude jurisprudentie toekomt.

230 Zie HR 19 april 2002, NJ 2002, 456, m.nt. MMM (Zürich Versicherungsgesellschaft/
Lebosch). Het is echter niet duidelijk of de Hoge Raad in het arrest oordeelt dat er
sprake is van een toekomstige vordering of van een bestaande vordering onder
opschortende voorwaarde. Zie nr. 865.

231 Dit is een verzekering die tot uitkering komt, hetzij op een bepaalde in de polis
vastgestelde datum bij het in leven zijn van de verzekerde, hetzij bij overlijden voor
die datum. Zie mede over het onderscheid tussen verzekeringen die stellig of niet-
stellig tot uitkering komen: Asser/Clausing & Wansink 5-VI 2007, nr. 459.

232 Hierbij moet worden opgemerkt dat het niet betalen door de verzekeringnemer
van de periodieke premie (de vervolgpremie) van invloed kan zijn op de hoogte
van het door de verzekeraar verschuldigde bedrag en op de vraag wie het recht op
uitkering toekomt. Zie art. 7:980 BW.

233 Daaraan doet niet af dat de periodiek voor de overlijdensrisicodekking verschul-
digde premie aan het in de verzekering opgebouwde spaar- en/of beleggingste-
goed kan worden onttrokken in het geval de maandelijkse inleg daarvoor
onvoldoende is, zodat op het spaar- en/of beleggingstegoed kan worden ingeteerd
(universal life) en evenmin dat de vordering van de begunstigde verder “aangroeit”!

Nevenrechten en toebehoren

1329



begunstigde. Zoals ik in § IX.3.5.4 heb betoogd, rechtvaardigt het beginsel
van “de verbindende kracht van de overeenkomst” dat de (hoofd)ver-
bintenissen uit een obligatoire overeenkomst als bestaande verbintenissen
worden beschouwd waarmee bestaande vorderingen corresponderen.234

Dit uitgangspunt geldt ook voor de overeenkomst van levensverzekering.
De verzekeraar is gehouden het verzekerde bedrag uit te keren zodra het
verzekerde risico zich verwezenlijkt. Dit brengt met zich dat de begun-
stigde na aanvaarding van zijn begunstiging een bestaande (voorwaarde-
lijke) vordering verkrijgt tot uitkering van het verzekerde bedrag.235

Dit lijkt overigens ook de benadering van de wetgever te zijn voor
het nieuwe verzekeringsrecht dat op 1 januari 2006 in werking is getreden.
Art. 7:969 lid 1 BW bepaalt namelijk – in aansluiting op art. 6:253 lid 1 BW
inzake het derdenbeding – dat de begunstigde derde zijn recht op
uitkering verkrijgt door aanvaarding van zijn aanwijzing als begunstigde.236

Uit de toelichting lijkt te volgen dat volgens de wetgever de vordering
van de begunstigde al ontstaat op het moment van de aanvaarding van
de begunstiging en niet pas ten tijde van het opeisbaar worden van de
verzekeringsuitkering.237

naarmate de verzekeringnemer premie betaalt. Wat betreft het laatste is het naar mijn
mening een onjuiste voorstelling van zaken dat de aanspraken jegens de verzekeraar
zouden moeten worden onderscheiden in bestaande vorderingen voor zover het de
tijdvakken betreft waarover reeds premie is betaald en in toekomstige vorderingen
voor zover het gaat om de toekomstige tijdvakken waarover nog premie betaald moet
gaanworden. Deze opvatting gaat uit van de gekunstelde benadering dat de vordering
uit de (schuldeisers)begunstiging is opgebouwd uit evenveel deelvorderingen als er
tijdvakken zijn geweest waarover premie is betaald.

234 Vgl. Verhagen & Rongen 2000, p. 51 e.v.
235 Zo ook: Van Veen 1996, p. 60 en Martius 2006, p. 673-674.
236 Op grond van art. 7:969 lid 1 BW dient de aanvaarding van de aanwijzing als

begunstigde te geschieden door een tot de verzekeraar gerichte verklaring. Tenzij
de aanwijzing onherroepelijk is, kan de begunstigde slechts schriftelijk aanvaarden
met toestemming van de verzekeringnemer die eveneens schriftelijk aan de
verzekeraar kenbaar moet worden gemaakt.

237 Zie MvT, TK 1985-1986, 19 529, nr. 3, p. 36 en p. 41; NvW, TK 1999-2000, 19 529,
nr. 5, p. 46 en Nader Rapport, TK 1999-2000, 19 529, D, p. 7. Vgl. in verband met
een derdenbeding: Parl. Gesch. Boek 6, p. 949, p. 953 en p. 957, waar tot
uitgangspunt wordt genomen dat de vordering uit hoofde van een derdenbeding
in beginsel ontstaat door de aanvaarding van het derdenbeding door de derde.
Zolang de begunstigde zijn begunstiging nog niet heeft aanvaard, heeft hij nog
geen vordering jegens de verzekeraar, maar enkel een wilsrecht om de begunsti-
ging te aanvaarden en zo een vordering op de verzekeraar te verkrijgen. Tot dat
moment is de verzekeringnemer gerechtigd tot de verzekeringsuitkering onder de
ontbindende voorwaarde van aanvaarding door de begunstigde. Zie ook: art. 7:
967 lid 8 BW waarin is bepaald dat zolang geen derde als begunstigde is
aangewezen, het recht op uitkering toekomt aan de verzekeringnemer en dat de !
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Vanwege het mogelijke faillissementsrisico verbonden aan een cessie
wordt in de praktijk vaak gewerkt met de hierna te bespreken constructie
van wijziging van de schuldeisersbegunstiging.

8.4 Wijziging van de schuldeisersbegunstiging

1002. Afstand van de bestaande schuldeisersbegunstiging door de cedent en
aanwijzing van de cessionaris als de nieuwe begunstigde. Een andere mogelijk-
heid om de schuldeisersbegunstiging ten goede te laten komen aan de
cessionaris, is de wijziging van de begunstiging van de leninggever/
cedent in een begunstiging van de cessionaris. Daartoe moet de lening-
gever/cedent afstand doen van zijn rechten uit de begunstiging, waarna
de cessionaris wordt aangewezen als de nieuwe eerste begunstigde van de
verzekeringsuitkering.238 Door de aanvaarding van de begunstiging
treedt de cessionaris toe tot de verzekeringsovereenkomst (zie art. 6:254
lid 1 BW).

Ook aan deze constructie kleeft echter een aantal bezwaren en onzeker-
heden. Voor de afstand van de vordering uit de begunstiging is een overeen-
komst vereist tussen de leninggever/cedent in zijn hoedanigheid van

verzekeringnemer wordt geacht zichzelf als begunstigde te hebben aangewezen voor
het geval dat geen aanwijzing van een derde als begunstigde gevolg heeft. In de Nota
van Wijziging wordt verder nog opgemerkt dat de verzekeringnemer ook na de
aanwijzing van een derde als begunstigde een voorwaardelijk recht op uitkering
behoudt, onder de opschortende voorwaarde dat geen begunstiging van een derde
gevolg zal hebben. Dit voorwaardelijk recht zou tot het vermogen van de verzeke-
ringnemer behoren en derhalve in een eventuele huwelijksgemeenschap of nalaten-
schap vallen. Zie NvW, TK 1999-2000, 19 529, nr. 5, p. 46. Ook Clausing lijkt ervan uit
te gaan dat er sprake is van een bestaande vordering. Zie Asser/Clausing &Wansink
5-VI 2007, nrs. 508, 510, 511, 513, 516, 518, 520 en 572. Vgl. voorts: Bruisten-Dijkhof
e.a. 2007, p. 109-110.

238 In geval van een ‘bankbegunstiging’ geeft de leninggever door de afstand van zijn
rechten uit de begunstiging een stuk van zijn zekerheid kwijt. Hij doet immers
volledig afstand van zijn begunstiging, zodat ook andere vorderingen dan de
vordering uit de hypothecaire lening niet meer door de begunstiging zijn gedekt.
Het is echter ook mogelijk dat de leninggever slechts gedeeltelijk afstand doet van
zijn rechten uit de begunstiging, namelijk voor zover de begunstiging betrekking
heeft op de gecedeerde hypothecaire vordering. De cessionaris wordt in dat geval
naast de leninggever als eerste begunstigde aangewezen. De verzekeringsuitkering
zou in dat geval pro rata tussen de leninggever en de cessionaris/pandhouder
dienen te worden verdeeld, tenzij bij de gedeeltelijke afstand een achterstelling van
de leninggever is overeengekomen, in die zin dat de verzekeraar slechts gehouden
zal zijn een bedrag uit te keren aan de leninggever, indien er nog iets van de
verzekeringsuitkering overblijft nadat de cessionaris/pandhouder een bedrag
daarvan heeft ontvangen gelijk aan het bedrag dat op dat moment nog verschul-
digd is onder de hypothecaire lening. De facto wordt daarmee een resultaat bereikt
als ware de leninggever slechts tweede begunstigde.
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begunstigde en de verzekeraar (art. 6:160 BW).239 De verzekeraar dient
daarom aan de afstand zijn medewerking te verlenen. In het geval de
verzekeraar een groepsmaatschappij van de leninggever is of de leninggever
anderszins een samenwerkingsverband met de verzekeraar heeft (zoals bij
spaarhypotheken), is deze medewerking over het algemeen wel te verkrijgen.
In andere gevallen kan het feit dat de medewerking van de verzekeraar
vereist is op praktische en commerciële bezwaren stuiten. De leninggever zal
het vermoedelijk niet opportuun vinden om de verzekeraars van meet af aan
van de cessie van de onderliggende hypothecaire vorderingen op de hoogte
te brengen en hen daarbij te betrekken. Daarbij komt dat het bij bulkcessies
vanuit een administratief en logistiek oogpunt bezwaarlijk kan zijn om te
achterhalen bij welke verzekeraars de verzekeringen zijn afgesloten.240

1003. Afstand en faillissement van de leninggever/cedent. Ook in juridisch
opzicht roept de wijziging van de begunstiging een aantal vragen op.
Zoals vermeld moet de vordering uit de begunstiging mogelijk worden
aangemerkt als een toekomstige vordering die eerst ontstaat indien de
verzekeringsuitkering opeisbaar wordt. De eerste vraag die dan rijst, is of
voor een afstand bij voorbaat van een toekomstige vordering hetzelfde
geldt als voor een cessie of een verpanding bij voorbaat, te weten dat een
afstand van een toekomstige vordering die pas tijdens het faillissement
van de schuldeiser ontstaat de boedel niet kan worden tegengeworpen
(vgl. art. 23, 35 lid 2 Fw). Men zou immers de afstand van een toekomstige
vordering, naar analogie met een cessie of een verpanding bij voorbaat,
kunnen beschouwen als een afstand onder de opschortende voorwaarde
van het ontstaan van de vordering. Vervolgens zou men kunnen menen
dat voor een geldige afstand vereist is dat de schuldeiser op dat moment
nog beschikkingsbevoegd moet zijn.

Indien de vraag bevestigend moet worden beantwoord,241 heeft dit
mogelijk tot gevolg, dat als de verzekeringsuitkering opeisbaar wordt
tijdens het faillissement van de leninggever/cedent, de aanwijzing van de
cessionaris als de nieuwe eerste begunstigde niet rechtsgeldig is. De afstand
door de leninggever van zijn begunstiging sorteert immers geen effect,
zodat de leninggever nog steeds eerste begunstigde is. Men zou kunnen
menen dat de geldigheid van de afstand naar de bedoeling van partijen een
(impliciete) voorwaarde is voor een rechtsgeldige begunstiging van de

239 Vgl. art. 7:969 lid 3 BW en NvW, TK 1999-2000, 19 529, nr. 5, p. 47.
240 In geval van levenhypotheken is de leningnemer vaak vrij in zijn keuze voor een

bepaalde verzekeraar, zodat de verzekeringen kunnen zijn afgesloten met talloze
verzekeringsmaatschappijen.

241 In deze zin: Ophof 1999, p. 82-84.
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cessionaris. In het beste geval zou de cessionaris eerste begunstigde kunnen
zijn naast de leninggever/cedent.242 De verzekeringsuitkering zou dan
tussen de cessionaris en de leninggever/cedent moeten worden verdeeld
naar rato van ieders vordering op de schuldenaar.243

Naar mijn mening kan de vraag evenwel ontkennend worden
beantwoord. De afstand bij voorbaat van een toekomstige vordering heeft
mijns inziens tot gevolg dat de vordering nooit zal ontstaan.244 In feite is er
geen sprake van een afstand als bedoeld in art. 6:160 BW – strikt genomen
kan immers alleen afstand worden gedaan van een bestaande vordering –,
maar van een liberatoire overeenkomst waarbij de verzekeraar wordt
ontheven van zijn toekomstige verplichting uit de begunstiging van de
leninggever. Aan een (analoge) toepassing van art. 23 of 35 lid 2 Fw komt
men dan niet toe; de vordering uit de begunstiging van de leninggever/
cedent zal immers nooit tot diens vermogen gaan behoren.245 , 246

242 Betoogd zou kunnen worden dat het feit dat de afstand geen effect sorteert, niet tot
gevolg heeft dat ook aan de aanwijzing van de cessionaris als begunstigde geen
werking zou toekomen. Het is verdedigbaar dat de aanwijzing van de cessionaris
als begunstigde geldig is, mits aan de daarvoor geldende vereisten is voldaan (zie
hierna).

243 Het is op zichzelf mogelijk om twee of meer begunstigden gelijktijdig en met gelijke
rang, aan te wijzen. Uitgangspunt is dan dat de aanwijzing voor gelijke delen heeft
plaatsgevonden. Zie art. 6:15 lid 1 BW, alsmede MvT, TK 1985-1986, 19 529, nr. 3,
p. 37. Aangezien zowel de begunstiging van de leninggever, als de begunstiging
van de cessionaris schuldeisersbegunstigingen zijn, brengt een redelijke uitleg
van beide begunstigingen naar mijn mening met zich dat de uitkering dient te
geschieden naar rato van ieders vordering. Zoals hiervoor vermeld (zie noot 238),
zou ook een achterstelling van de rechten van de leninggever overeengekomen
kunnen worden.

244 In dezelfde zin: W. Snijders 1992, p. 387.
245 Zie Rongen 2002b, p. 278 e.v.
246 Deze benadering is naar mijn mening ook het meest in overeenstemming met

art. 7:969 lid 3 BW, dat bepaalt dat de begunstigde derde de aanvaarding van zijn
aanwijzing als begunstigde ongedaan maakt door afstand te doen van zijn recht op
uitkering. De afstand impliceert dan tevens de afwijzing van de aanwijzing. De
wetgever heeft hiermee zeker willen stellen dat de verzekeraar zich er niet op kan
beroepen dat hij als gevolg van de afstand van elke betalingsverplichting is bevrijd.
Na de afstand komen de opvolgende begunstigde of de (erfgenamen van de)
verzekeringnemer voor de uitkering in aanmerking. Zie NvW, TK 1999-2000,
19 529, nr. 5, p. 47. De verzekeraar moet er na de afstand op kunnen vertrouwen
dat hij bevrijdend kan betalen aan de opvolgende begunstigde. In de opvatting dat
de afstand eerst effect sorteert, indien de verzekering opeisbaar wordt, zou de
verzekeraar op dat moment nog moeten nagaan of de oorspronkelijke begunstigde
niet in staat van faillissement verkeert. Doet hij dat niet dan loopt hij het risico door
de faillissementscurator van de oorspronkelijke begunstigde tot betaling te worden
aangesproken. Dat is een onwenselijke situatie en lijkt ook niet door de wetgever te
zijn gewild.
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Opgemerkt zij dat de hier behandelde vraag voor de cessionaris van
minder belang is, indien de schuldeisersbegunstiging van de leninggever
zo zou moeten worden uitgelegd dat zij beperkt is tot het bedrag dat de
leninggever ten tijde van het opeisbaar worden van de verzekering van de
schuldenaar kan vorderen.247 In deze uitleg van de begunstiging wordt
het bedrag dat de leninggever/cedent van de verzekeraar zou kunnen
vorderen als gevolg van de cessie vanzelf verminderd met het bedrag van
de hypothecaire vordering.248 , 249 Wel blijft het van belang dat de ces-
sionaris als de nieuwe begunstigde van de verzekeringsuitkering wordt
aangewezen.250

1004. Grondslag en geldigheid van de aanwijzing van de cessionaris als
begunstigde. Op de tweede plaats kan in de praktijk de vraag rijzen of de
aanwijzing door de leninggever van de cessionaris als begunstigde wel geldig
kan geschieden. Voor de aanwijzing van de cessionaris als begunstigde is in
beginsel namelijk de medewerking vereist van de verzekeringnemer (die
meestal ook de schuldenaar onder de hypothecaire lening is). Het is de
verzekeringnemer aan wie op grond van de verzekeringsovereenkomst het
recht toekomt ombegunstigden aan tewijzen (zie art. 7:966 lid 1 BW). Hoewel
de verzekeringnemer over het algemeen zijn rechten uit de verzekerings-
overeenkomst aan de leninggever zal hebben verpand,251 geeft dit pandrecht
de leninggever/cedent niet de bevoegdheid de begunstiging te wijzigen ten
behoeve van de cessionaris. De pandhouder is op grond van de wet enkel
bevoegd de bestaande begunstiging ten behoeve van de verzekeringnemer te

247 Zie nr. 999.
248 In geval van een verpanding van de hypothecaire vordering geldt dit uiteraard

niet.
249 Indien de begunstiging enkel geldt voor de vordering uit hoofde van de hypo-

thecaire lening – en niet voor alle andere vorderingen uit welken hoofde ook –,
vervalt de begunstiging als gevolg van de cessie.

250 In geval van een bankbegunstiging – begunstiging ter zake van al hetgeen de
leninggever uit welken hoofde ook te vorderen heeft – blijft de vraag naar de
tegenwerpelijkheid van de afstand in het faillissement van de leninggever daar-
entegen wel van belang. De cessionaris zal immers willen voorkomen dat de
verzekeringsuitkering in eerste instantie geheel of gedeeltelijk moet worden be-
taald aan de faillissementscurator van de leninggever ter zake van hetgeen de
leninggever nog van de schuldenaar te vorderen heeft.

251 De rechten van de verzekeringnemer uit de verzekeringsovereenkomst kunnen
slechts gezamenlijk worden geleverd en verpand. Indien het vorderingsrechten
betreft (zoals het recht op uitkering), kunnen deze afzonderlijk worden geleverd en
verpand, voor zover uit de wet of de overeenkomst niet anders volgt. Zie de
artikelen (3:98 jo) 7:970 en 971 BW, alsmede Mijnssen 2007, nrs. 36 en 37.2 en
Asser/Clausing & Wansink 5-VI 2007, nrs. 562 e.v.
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wijzigen, mits de begunstiging nog niet onherroepelijk is (zie art. 7:984 lid 1 jo
968 BW).252

In de praktijk is het echter gebruikelijk om in de pandakte ten
gunste van de leninggever/pandhouder een (onherroepelijke) volmacht
op te nemen op grond waarvan de pandhouder bevoegd is om namens de
verzekeringnemer/pandgever begunstigden aan te wijzen. De vraag die
dan in een concreet geval kan rijzen, is of er wellicht sprake is van een
eenmalige volmacht die is uitgewerkt nadat de leninggever zichzelf
als begunstigde heeft aangewezen. Bovendien kan de aanvaarding door
de cessionaris van zijn aanwijzing als begunstigde slechts geschieden met
schriftelijke toestemming van de verzekeringnemer, tenzij de begunstiging
reeds onheroepelijk is (zie art. 7:969 lid 1, tweede zin, BW).253 Mij is vanuit
de praktijk bekend dat het niet altijd duidelijk is of de volmacht de
leninggever tevens de bevoegdheid geeft om deze toestemming namens
de verzekeringnemer te geven.254

1005. Rang van de begunstiging van de cessionaris. Voorts bepaalt art. 7:972
BW dat de verzekeringnemer zijn uit de overeenkomst voortvloeiende
rechten, waaronder het recht om begunstigden aan te wijzen, slechts kan
uitoefenen met schriftelijke toestemming van (a) degene die eerder als
begunstigde is aangewezen, wanneer diens aanwijzing als begunstigde
volgens art. 7:968 BW onherroepelijk is en (b) de beperkt gerechtigde,
wanneer een beperkt recht is gevestigd (pandrecht, vruchtgebruik) op de
uit de overeenkomst voortvloeiende rechten of op het recht op uitkering
(lid 1). Dit toestemmingsvereiste geldt niet, indien de uitoefening van de
uit de overeenkomst voortvloeiende rechten niet leidt tot een wijziging
van de rechtspositie van de begunstigde of de beperkt gerechtigde (lid 2).

Het bepaalde in art. 7:972 BW geldt ook indien de leninggever
de bestaande begunstiging wil wijzigen op grond van de hem door de
verzekeringnemer verleende volmacht.

252 Het pandrecht op de rechten uit de polis gaat dan mede de vordering van de
verzekeringnemer/begunstigde op de verzekeraar omvatten. De pandhouder kan
deze vordering innen (art. 3:246 BW).

253 Deze bepaling is van dwingend recht, zie art. 7:974 BW.
254 Bovendien geldt dat een beding opgenomen in algemene voorwaarden dat bepaalt

dat een volmacht onherroepelijk is, wordt vermoed onredelijk bezwarend te zijn
als bedoeld in art. 6:233 (a) BW (zie art. 6:237 (n) BW). Een vernietiging van het
beding door de verzekeringnemer/schuldenaar op grond van art. 6:233 (a) BW tast
enkel de onherroepelijkheid van de volmacht aan, niet de volmacht zelf. De
krachtens de volmacht reeds verrichte rechtshandelingen blijven zodoende rechts-
geldig.
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De vraag rijst of de cessionaris zonder meer in plaats van de lening-
gever/cedent als eerste begunstigde kan worden aangewezen, dusdanig dat
de wijziging van de begunstiging ook aan de subsidiair aangewezen
begunstigden kan worden tegengeworpen. Mogelijk moet worden aange-
nomen dat als gevolg van de afstand door de leninggever van zijn begunsti-
ging, de hoger genummerde begunstigden, ongeacht of zij hun
begunstiging hebben aanvaard, in rang opschuiven en dat de cessionaris
in beginsel de laagste rang inneemt.255 In dat geval zou de cessionaris
slechts als eerste begunstigde kunnen worden aangewezen, indien de hoger
genummerde begunstigingen, voor zover zij nog niet aanvaard zijn, worden
herroepen of, voor zover zij wel al aanvaard zijn, de betreffende begunstig-
den instemming verlenen met de wijziging van de begunstiging.

Het antwoord zal moeten worden gevonden aan de hand van uitleg
van de begunstigingsclausule in de polis. Tenzij duidelijk van deze
bedoeling blijkt – wat in de regel niet zo zal zijn –, ligt mijns inziens een
uitleg waarbij de subsidiair gerangschikte begunstigden als gevolg van de
afstand door de leninggever in rang opschuiven, niet voor de hand. Naar
mijn mening moet de aanwijzing als subsidiair begunstigde in de regel zo
worden begrepen, dat de begunstigde slechts aanspraak kan maken op de
verzekeringsuitkering, indien op het moment van het opeisbaar worden
van de uitkering blijkt dat een hoger gerangschikte begunstigde ontbreekt
of de uitkering weigert. De verzekeringnemer zal, zo mag worden aange-
nomen, de bevoegdheidwillen hebben om op elk gewenst moment de eerste
begunstiging – zolang deze niet is aanvaard – te wijzigen in een eerste
begunstiging ten behoeve van een ander, ongeacht of een meer subsidiair
aangewezen begunstigde zijn aanwijzing al wel heeft aanvaard.256 Even-
eens magworden aangenomen dat de verzekeringnemer bevoegd is om een
nieuwe eerste begunstigde aan te wijzen, nadat de oorspronkelijke eerste
begunstigde (i.c. de leninggever) afstand heeft gedaan van zijn eerder al

255 Gebruikelijk zijn clausules waarin achtereenvolgens de volgende begunstigden
worden aangewezen: 1) de verzekeringnemer, 2) de echtgenoot van de verzeke-
ringnemer, 3) de kinderen van de verzekeringnemer en 4) de erfgenamen van de
verzekeringnemer. In geval van een levensverzekering die verbonden is aan een
hypothecaire lening wordt de leninggever als eerste begunstigde aangewezen.

256 Deze uitleg is naar mijn mening ook het meest in overeenstemming met de
standaard in de polisvoorwaarden voorkomende clausule inhoudende dat de
verzekeringnemer bevoegd is een aanwijzing van een begunstigde altijd te wijzi-
gen, tenzij de begunstiging is aanvaard of de uitkering opeisbaar is geworden,
zonder dat daarbij iets wordt bepaald met betrekking tot de positie van hoger
genummerde begunstigden.
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aanvaarde begunstiging.257 Indien de als eerste aangewezen begunstigde
zijn aanwijzing afwijst of afstand doet van zijn eerder aanvaarde begunsti-
ging, schuiven de subsidiair gerangschikte begunstigden dus niet auto-
matisch in rang op.258 Zij mogen immers slechts verwachten aanspraak te
kunnenmaken op de uitkering, indien een hoger gerangschikte begunstigde
ontbreekt. De verzekeringnemer kan, indien hij dat wenst, een ander als
eerste begunstigde aanwijzen. Het doet niet ter zake dat degene die ten tijde
van het opeisbaar worden van de uitkering als eerste begunstigde is
aangewezen, iemand anders is dan degene die aanvankelijk eerste begun-
stigde was. In deze uitleg van de begunstigingsclausule leidt de aanwijzing
van de cessionaris als eerste begunstigde niet tot een wijziging van de
rechtspositie van de hoger genummerde begunstigden, zodat hun toestem-
ming niet vereist is resp. deze begunstigingen niet behoeven te worden
herroepen (zie art. 7:968 lid 2 BW).

Indien de hier verdedigde uitleg van de begunstigingsclausule zou moeten
worden afgewezen en in plaats daarvan zou moeten worden aangenomen dat
de afstand door de leninggever/cedent van zijn begunstiging zonder meer
impliceert dat de subsidiair aangewezen begunstigden in rang opschuiven, dan
hoeft dit in veel gevallen nog niet een onoverkomelijk probleem te zijn. In geval
van een nog lopende levensverzekering zullen de begunstigingen van de na de
leninggever komende begunstigden in de meeste gevallen nog herroepelijk zijn,
omdat deze begunstigingen nog niet zijn aanvaard (zie art. 7:968 BW).259 Deze
begunstigingen kunnen dan worden herroepen, waarna de cessionaris als de
nieuwe eerste begunstigde kan worden aangewezen en de oorspronkelijke
begunstigden als de opvolgende begunstigden. Ook voor de herroeping of
wijziging van een begunstiging geldt echter dat de leninggever daartoe slechts
bevoegd is, indien hij een daartoe strekkende volmacht van de verzekeringnemer
heeft verkregen. In de praktijk kan in dit verband de vraag rijzen of de volmacht
die aan de leninggever is verstrekt om begunstigden aan te wijzen tevens de
bevoegdheid omvat om bestaande begunstigingen te herroepen of wijzigen.
Het risico wordt voorts tot op zekere hoogte ondervangen door het pandrecht dat
de verzekeringnemer/schuldenaar aan de leninggever/cedent heeft verleend op
de rechten uit de verzekering (zie hierna).

257 Er is naar mijn mening geen valide reden om aan te nemen dat voor deze situatie
iets anders zou gelden dan voor het geval waarin een nog niet aanvaarde
begunstiging door de verzekeringnemer wordt gewijzigd.

258 Pas als ten tijde van het opeisbaar worden van de verzekeringsuitkering vaststaat
dat de verzekeringnemer niet een ander als eerste begunstigde heeft aangewezen,
zal de als subsidiair begunstigde aangewezen persoon aanspraak kunnen maken
op de uitkering.

259 In de praktijk geschiedt de aanvaarding van de begunstiging meestal pas nadat de
verzekeringsuitkering opeisbaar is geworden als gevolg van het overlijden van de
verzekerde of het bereiken van de einddatum van de verzekering.
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1005a. Vangnet: het pandrecht op de rechten uit de polis. Het risico dat de
cessionaris om een van de hiervoor genoemde redenen niet rechtsgeldig als
de nieuwe eerste begunstigde kanworden aangewezen, wordt tot op zekere
hoogte ondervangen door het pandrecht op de rechten uit de verzekering.
De rechten uit de verzekering, waaronder het recht op de uitkering, worden
door de verzekeringnemer/schuldenaar tot meerdere zekerheid van de
hypothecaire lening aan de leninggever/cedent verpand, van welk pand-
recht de verzekeraar mededeling is gedaan. Indien de aanwijzing van de
cessionaris als de nieuwe eerste begunstigde niet rechtsgeldig is, maar de
afstand door de leninggever/cedent van zijn rechten uit de begunstiging
wel, dan zal in de meeste gevallen de verzekeringnemer/schuldenaar de
eerste begunstigde voor de uitkering zijn. Het recht op de verzekeringsuit-
kering valt dan onder het pandrecht dat als gevolg van de cessie van de
hypotheekvordering geheel of gedeeltelijk op de cessionaris is overge-
gaan.260 De cessionaris kan dan de uitkering bij de verzekeraar innen in
zijn hoedanigheid van pandhouder. Het risico bestaat echter dat de vorde-
ring uit de begunstiging mogelijk als een toekomstige vordering moet
worden aangemerkt die eerst ontstaat indien de verzekeringsuitkering
opeisbaar is geworden.261 In dat geval kan de verpanding van het recht
op de uitkering in het faillissement van de verzekeringnemer/schuldenaar
de boedel niet worden tegengeworpen en komt er geen pandrecht op het
recht tot uitkering tot stand (art. 35 lid 2 Fw).

8.5 De partnerclausule

1006. De schuldeisersbegunstiging is vaak voorwaardelijk; betalingsinstructie
van de partner van de verzekeringnemer. Om erfrechtelijke redenen komt het
veelvuldig voor dat ter versterking van de positie van de langstlevende
echtgenoot/partner de aanwijzing van de leninggever als eerste begunstigde
een voorwaardelijk karakter heeft. De leninggever is in dat geval aangewezen
als begunstigde onder de ontbindende voorwaarde dat er op het moment van
overlijden van de verzekerde een geldige en voor uitvoering vatbare
opdracht aan de verzekeraar bestaat van de bij overlijden van de verzekerde
onmiddellijk na de leninggever komende begunstigde(n), die inhoudt dat de
verzekeraar de verzekeringsuitkering dient te betalen aan de leninggever in
mindering op hetgeen hij van de schuldenaar te vorderen heeft (hierna: ‘de

260 Zie in verband met de problematiek van de overgang van bank- en kredietzeker-
heden: hoofdstuk XI.

261 Zie hiervoor: nr. 1001.
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betalingsinstructie’; vgl. art. 6:30 BW).262 De na de leninggever komende,
tweede begunstigde is meestal de partner (echtgenoot) van de verzekerde/
verzekeringnemer. Men spreekt van de partner- of weduweclausule.263

1007. Wijziging van de betalingsinstructie nodig?; risico van een betalings-
verweer. In de praktijk wordt ervan uitgegaan dat het in geval van cessie van
de hypothecaire vordering noodzakelijk is de betalingsinstructie van de
partner te wijzigen in een betalingsinstructie ten gunste van de cessionaris
(in een securitisation: het SPV).264 Een wijziging van de betalingsinstructie
zou nodig zijn om te voorkomen dat de verzekeraar de verzekeringsuit-
kering geheel of gedeeltelijk betaalt aan de leninggever/cedent in plaats van
aan de cessionaris. Indien de verzekeringsuitkering op grond van de beta-
lingsinstructie betaald zou worden aan de leninggever, heeft de cessionaris
in geval van het faillissement van de leninggever/cedent hoogstens een
concurrente vordering tot afdracht. Bovendien is het mogelijk dat door de
betaling van de verzekeringsuitkering aan de leninggever, de overgebleven
partner, die in veel gevallen hoofdelijk aansprakelijk is voor de hypothecaire
schuld, met succes kan stellen dat hij/zij van zijn verplichtingen tegenover
de cessionaris is bevrijd.265 Indien de verzekeringsuitkering onder omstan-
digheden betaald zou moeten worden aan de partner zelf,266 dan is het niet

262 Het is ook mogelijk dat de begunstiging van de leninggever is onderworpen aan de
opschortende voorwaarde dat er geen geldige betalingsinstructie van de partner is.

263 Zie Asser/Clausing & Wansink 5-VI 2007, nr. 569 en Kalkman 2007, p. 334 e.v.
264 En wel ongeacht of (i) de schuldeisersbegunstiging als een nevenrecht kan worden

aangemerkt, (ii) de rechten uit de begunstiging zijn overgedragen of (iii) de
schuldeisersbegunstiging is gewijzigd in een begunstiging van de cessionaris.

265 De partner zou kunnen stellen dat nu de verzekeraar overeenkomstig de door de
leninggever gewenste betalingsinstructie de uitkering aan de leninggever heeft
betaald, hij mag verwachten geheel of gedeeltelijk bevrijd te zijn van zijn
hypothecaire schuld.

266 Daarbij kan bijvoorbeeld gedacht worden aan het geval dat de leninggever geldig
afstand heeft gedaan van zijn rechten uit de begunstiging, maar de cessionaris,
vanwege een van de hiervoor (in § X.8.4) genoemde redenen, niet geldig is
aangewezen als de nieuwe eerste begunstigde. In dat geval komt het recht op de
verzekeringsuitkering toe aan de partner. De partner is meestal immers de na de
leninggever komende, tweede begunstigde. Ook voor dit scenario kan niettemin
worden betoogd dat de uitkering op grond van de betalingsinstructie in beginsel
moet worden betaald aan de leninggever. Indien de partner tevens mede-
verzekeringnemer/schuldenaar is, valt het recht op de uitkering echter onder het
pandrecht op de rechten uit de polis dat de verzekeringnemers aan de lening-
gever/cedent hebben verleend en dat als gevolg van de cessie van de hypotheek-
vordering geheel of gedeeltelijk op de cessionaris is overgegaan. De verzekeraar
mag dan geen uitvoering geven aan de betalingsinstructie, aangezien de ces-
sionaris in zijn hoedanigheid van pandhouder van het recht op de uitkering tot de
ontvangst daarvan gerechtigd is.
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geheel zeker of de partner de uitkering ook zal aanwenden voor de
voldoening van de hypothecaire schuld.267 In beide gevallen bestaat de
mogelijkheid dat de cessionaris een verlies lijdt.

Afhankelijk van de bewoordingen van de betalingsinstructie hoeft
een wijziging van de betalingsinstructie echter niet in alle gevallen nodig
te zijn. Allereerst is de vraag of in een concreet geval de betalingsinstructie
dient te worden gewijzigd, alleen dan aan de orde, indien de langst-
levende partner een beroep kan doen op de partnerclausule (d.w.z. de
ontbindende voorwaarde in de schuldeisersbegunstiging) en zodoende als
hoogst gerangschikte begunstigde aanspraak kan maken op de verzeke-
ringsuitkering. Alleen dan mag de verzekeraar immers gevolg geven aan
de betalingsinstructie. Indien de cessionaris rechtsgeldig als de nieuwe
eerste begunstigde is aangewezen en in zijn begunstiging geen partner-
clausule is opgenomen (de begunstiging is onvoorwaardelijk), dan heeft
de partner geen aanspraak op de verzekeringsuitkering en is een wijziging
van de betalingsinstructie niet noodzakelijk. De verzekeraar mag in dat
geval de betalingsinstructie niet uitvoeren, maar dient de verzekerde som
uit te keren aan de cessionaris als de hoogst gerangschikte begunstigde.
Het is overigens geen bezwaar om ook in de begunstiging van de
cessionaris een partnerclausule op te nemen. De partner dient dan, wil
hij aanspraak kunnen maken op de verzekeringsuitkering, een betalings-
instructie aan de verzekeraar af te geven ten gunste van de cessionaris.268

De vraag of de betalingsinstructie in een concreet geval moet
worden gewijzigd, wordt derhalve pas relevant, indien de begunstiging
van de leninggever/cedent niet rechtsgeldig is gewijzigd in een eerste
begunstiging van de cessionaris269 of indien de begunstiging van de
leninggever ondanks de cessie van de hypothecaire vordering in stand
is gelaten, hetzij omdat men aanneemt dat de begunstiging een nevenrecht
is, hetzij omdat is gekozen voor de structuur waarbij de rechten uit de

267 Indien de verzekeringsuitkering niet wordt aangewend voor de gehele of gedeelte-
lijke aflossing van de hypotheekschuld, kan de cessionaris evenwel overgaan tot
uitwinning van het hypotheekrecht.

268 Met het oog op het voorkomen van een mogelijke aansprakelijkheid doet de
leninggever/cedent er overigens verstandig aan ervoor zorg te dragen dat in de
begunstiging van de cessionaris een partnerclausule wordt opgenomen. De langst-
levende partner, die vaak ook hoofdelijk schuldenaar onder de lening is, mag
immers verwachten dat de begunstiging een dergelijke clausule bevat.

269 In welk geval de verzekeringsuitkering mogelijk moet worden betaald aan de
partner in zijn hoedanigheid van eerste begunstigde (in welk geval het recht op de
uitkering in beginsel onder het pandrecht op de rechten uit de polis valt, zie nr.
1005a) of aan de faillissementscurator van de leninggever/cedent (in het geval
aangenomen moet worden dat de afstand van de begunstiging van de leninggever
de boedel niet kan worden tegengeworpen).
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begunstiging van de leninggever/cedent afzonderlijk aan de cessionaris
zijn overgedragen. In de laatste twee gevallen is ook de cessionaris
gebonden aan de partnerclausule in de begunstiging van de leninggever.
Hij kan immers niet meer recht verkrijgen dan aan de leninggever
toekwam (nemo plus).

1008. Uitleg van de betalingsinstructie. Voor de vraag of de betalingsin-
structie gewijzigd dient te worden, is verder van belang wat precies de
inhoud van de betalingsinstructie is. Zoals hiervoor reeds bleek, houdt de
betalingsinstructie meestal in dat de verzekeraar met de verzekeringsuit-
kering de hypothecaire schuld moet voldoen.270 Het feit dat vaak in de
betalingsinstructie staat vermeld dat de verzekeraar moet betalen “aan de
bank in mindering op hetgeen de bank van de schuldenaar te vorderen heeft
of mocht hebben”, brengt mijns inziens niet met zich dat de verzekeraar
alleen bevoegd zou zijn te betalen aan de leninggever (de bank) en niet aan
de cessionaris van de hypothecaire vordering. Mijns inziens is een derge-
lijke uitleg niet in overeenstemming met het doel van de partnerclausule
en de betalingsinstructie, te weten dat de verzekeringsuitkering recht-
streeks wordt aangewend voor de voldoening door de verzekeraar van de
hypothecaire schuld.271 Een redelijke uitleg van de betalingsinstructie
brengt met zich dat de verzekeraar dient te betalen aan degene die
bevoegd is de hypothecaire vordering te innen. In geval van een medege-
deelde cessie of verpanding van de hypothecaire vordering is dat de
cessionaris of de pandhouder. Een wijziging van de betalingsinstructie
is in deze benadering dus niet noodzakelijk.272 In geval van een medege-
deelde verpanding van de hypotheekvordering zou een andere uitleg als
het ware ook een patstelling doen ontstaan, aangezien de verzekeraar

270 Vgl. art. 6:30 BW.
271 Ten aanzien van de vraag op welke schulden de betalingsinstructie betrekking

heeft, ligt het in de rede om de betalingsinstructie op dezelfde wijze uit te leggen
als de begunstiging van de leninggever. Zie hiervoor: nr. 999. De betalingsin-
structie beoogt immers geen afbreuk te doen aan de omvang van de zekerheid die
door de schuldeisersbegunstiging wordt geboden.

272 Een wijziging van de betalingsinstructie is wel noodzakelijk, indien de betalings-
instructie inhoudt dat de gehele verzekerde som, ongeacht welk bedrag de
leninggever te vorderen heeft, aan de leninggever moet worden uitgekeerd. Een
wijziging van de betalingsinstructie ten gunste van de cessionaris kan ook zinvol
zijn, indien de betalingsinstructie niet alleen betrekking heeft op de hypothecaire
lening, maar eveneens op andere schulden “uit welken hoofde ook”. Voorkomen
wordt dan dat een deel van de verzekeringsuitkering dient te worden betaald aan
de leninggever voor hetgeen hij nog van de schuldenaar te vorderen heeft, met als
mogelijk gevolg dat de cessionaris gedeeltelijk onvoldaan blijft.
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gehouden zou zijn te betalen aan iemand die niet bevoegd is de hypo-
theekvordering te innen (de pandgever), terwijl hij tevens gehouden is de
hypothecaire schuld te voldoen (waarvoor nodig is dat de verzekeraar aan
de pandhouder betaalt). Wel verdient het aanbeveling deze bedoeling
duidelijker dan thans vaak het geval is in de betalingsinstructie te
verwoorden.

Niettemin zal men in de praktijk het zekere voor het onzekere willen nemen en
de betalingsinstructie ten gunste van de cessionaris wijzigen. Aldus wordt
rekening gehouden met het risico dat de verzekeraar de uitkering op grond
van de betalingsinstructie wellicht toch dient te betalen aan de leninggever/
cedent.273 , 274 Een wijziging van de betalingsinstructie ten gunste van de ces-
sionaris vereist de medewerking van de partner. In de praktijk hoopt men deze
medewerking te verkrijgen doordat de partner door middel van een brief wordt
medegedeeld dat erop wordt vertrouwd dat hij behoudens een omgaand tegen-
bericht akkoord gaat met een wijziging van de betalingsinstructie ten gunste van
cessionaris.275

Het is overigens maar de vraag of met deze handelwijze een wijziging van de
betalingsinstructie kan worden gerealiseerd. Zie in dit verband HR 4 februari
2000, NJ 2000, 258 (Kinheim/Pelders), in welk arrest de Hoge Raad oordeelt dat
voor de vraag of de inhoud van een tussen twee partijen bestaande overeenkomst
gewijzigd kan worden door een daartoe strekkende mededeling van de ene partij

273 Niet in alle scenario’s is een wijziging van de betalingsinstructie gunstig voor de
cessionaris. Denk aan het geval dat de leninggever/cedent failliet is en de afstand
van zijn vordering uit de begunstiging de boedel niet kan worden tegengeworpen
(zie hiervoor: nr. 1003) met als gevolg dat de leninggever/cedent nog de eerste
begunstigde is. Een wijziging van de betalingsinstructie zou in dit scenario tot
gevolg hebben dat de ontbindende voorwaarde in de begunstiging van de lening-
gever niet meer in vervulling kan gaan en dat de verzekeringsuitkering geheel of
gedeeltelijk moet worden betaald aan de faillissementscurator (ervan uitgaande
dat de schuldeisersbegunstiging geen nevenrecht is en de cessionaris ook geen
beroep kan doen op een cessie van de vordering uit de begunstiging).

274 Indien onder omstandigheden het recht op de verzekeringsuitkering toekomt aan
de partner als hoogst gerangschikte begunstigde, dan valt het recht op de uitkering
mogelijk onder het pandrecht op de rechten uit de polis. Dit pandrecht is als gevolg
van de cessie geheel of gedeeltelijk op de cessionaris overgegaan (zie nr. 1005a). De
cessionaris kan zich er dan mogelijk op grond van het pandrecht tegen verzetten
dat de verzekeraar de uitkering overeenkomstig de oorspronkelijke betalingsin-
structie aan de leninggever/cedent betaalt.

275 De partner zal over het algemeen op hetzelfde adres woonachtig zijn als de
verzekeringnemer en bovendien samen met de verzekeringnemer hoofdelijk
schuldenaar zijn van de hypothecaire schuld. Het verzoek om met een wijziging
van de betalingsinstructie in te stemmen, kan dan worden opgenomen in de brief
waarin zij van de cessie van de hypothecaire vordering op de hoogte worden
gebracht. Meestal zal de cessie pas worden medegedeeld, nadat zich bepaalde
gebeurtenissen met betrekking tot de cedent hebben voorgedaan (de ‘notification
events’) die het noodzakelijk maken dat de inning van de hypothecaire vordering
door de cessionaris wordt overgenomen.
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aan de andere in samenhang met het uitblijven van een reactie van de andere
partij daarop, daarvan afhangt of de partij die de mededeling deed, mocht
vertouwen dat hij het uitblijven van een reactie mocht opvatten als een blijk
van instemming. Volgens de Hoge Raad hangt dit af van (i) de inhoud van de
mededeling, (ii) de wijze waarop partijen verder aan hun contractuele relatie
vorm hebben gegeven en (iii) de overige omstandigheden van het geval, zoals de
verdere inhoud van de brief waarin de mededeling werd gedaan en de aanlei-
ding voor het doen van de mededeling. Het enkele ontbreken van een reactie
van de wederpartij op de mededeling, is volgens de Hoge Raad onvoldoende
grond om aan te nemen dat de wederpartij instemt met de wijziging van de
overeenkomst.
Voorts zij opgemerkt dat een wijziging van de betalingsinstructie ook de mede-
werking van de verzekeraar verlangt. De verzekeraar dient de gewijzigde
opdracht van de partner te aanvaarden. Dit kan problematisch zijn in die
gevallen waarin de levensverzekeringen zijn afgesloten bij verschillende verze-
keraars buiten de groep van de leninggever waarmee de leninggever geen
samenwerkingsverband heeft.

1009. Subrogatie. Tot slot dient te worden bedacht dat een betaling van de
hypothecaire schuld door de verzekeraar namens de partner die tevens hoofdelijk
schuldenaar onder de lening is, kan leiden tot subrogatie van de partner in (een
deel van) de hypothecaire vordering. Dit is het geval indien de hypothecaire
schuld voor een groter deel ten laste van de partner wordt gedelgd dan het
bedrag van diens interne draagplicht (zie art. 6:12 BW).276 Het gevolg is dat de
partner in beginsel tevens subrogeert in een deel van de aan de hypothecaire
vordering verbonden nevenrechten, waaronder de zekerheidsrechten.277 Indien
de verzekeringsuitkering niet voldoende is om de gehele hypothecaire schuld te
voldoen, kan de gedeeltelijke subrogatie tot onwenselijke gevolgen leiden voor
de leninggever/cedent of de cessionaris, in het bijzonder indien voor het restant
van de schuld verhaal wordt gezocht krachtens het hypotheekrecht. Teneinde de
nadelige gevolgen van subrogatie te ontgaan, kunnen de hoofdelijke schuldena-
ren in de overeenkomst van geldlening (gedeeltelijke) subrogatie uitsluiten. Ook
kunnen de hoofdelijke schuldenaren hun subrogatie- en regresvorderingen op
elkaar achterstellen bij de vorderingen die de leninggever op hen heeft. De
subrogatie- en regresvorderingen zouden bovendien kunnen worden verpand tot
meerdere zekerheid van hetgeen de leninggever van de schuldenaren te vorderen
heeft.

276 Vgl. Kalkman 2007, p. 337-338. Indien de partner geen hoofdelijk schuldenaar is ter
zake van de hypothecaire lening, kan de subrogatie afhankelijk van de omstan-
digheden mogelijk worden gebaseerd op art. 6:150 (a), (b) of (c) BW.

277 De mogelijkheid van subrogatie doet zich overigens ook buiten het geval van een
partnerclausule voor en wel in elk geval waarin een van beide hoofdelijk
schuldenaren meer voldoet dan zijn of haar interne draagplicht. Dit wordt naar
mijn mening in de bancaire praktijk onvoldoende onderkend.
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8.6 Levensverzekering en securitisation

1010. Het SPV dient een aanspraak te krijgen op de verzekeringsuitkering. In
geval van de securitisation van hypothecaire vorderingen waaraan levens-
verzekeringen zijn verbonden,278 vormt de schuldeisersbegunstiging van
de leninggever (de seller/originator) een belangrijk aandachtspunt.279 Het
is van belang de transactie zo te structureren dat het SPV – ten gunste van
de beleggers in de RMBS – een aanspraak verkrijgt op de rechten uit de
schuldeisersbegunstiging. Zoals hiervoor al werd vermeld,280 moet wor-
den voorkomen dat de verzekeraar bij overlijden van de verzekerde of bij
het bereiken van de einddatum van de verzekering het verzekerde bedrag
dient uit te keren aan de originator (de leninggever) of aan een andere
begunstigde. Weliswaar is de originator op grond van de met het SPV
gesloten koopovereenkomst gehouden de van de verzekeraar ontvangen
bedragen af te dragen aan het SPV, maar in geval van het faillissement van
de originator betreft dit hoogstens een concurrente vordering. Als de
uitkering niet in mindering wordt gebracht op de hypotheekschuld en het
SPV de schuldenaar alsnog tot betaling zou proberen aan te spreken, dan
bestaat het risico dat de schuldenaar de betalingsvordering kan afweren
met het verweer dat hij als gevolg van de uitkering door de verzekeraar
van zijn schuld is bevrijd.281 Het SPV en mogelijk ook de beleggers in de
door het SPV uitgegeven RMBS zouden dan een verlies lijden.

1011. De praktijk gaat ervan uit dat de schuldeisersbegunstiging geen nevenrecht
is. In de huidige securitisationpraktijk neemt men het zekere voor het
onzekere en wordt ervan uitgegaan dat de schuldeisersbegunstiging van
de originator, anders dan ik hiervoor heb verdedigd,282 niet als een
nevenrecht van de hypotheekvordering kan worden beschouwd. Om de
(rechten uit de) begunstiging niettemin zoveel als mogelijk ten goede te
laten komen aan het SPV – en onder omstandigheden de security trustee –
worden de hierna te noemen maatregelen getroffen.

1012. Cessie en verpanding van de rechten uit de schuldeisersbegunstiging. Op
de eerste plaats worden de rechten uit de schuldeisersbegunstiging samen

278 Denk o.a. aan spaar- en levenhypotheken.
279 Hetzelfde geldt voor de uitgifte van covered bonds.
280 Zie nr. 1000.
281 Zie nr. 1000.
282 Zie § X.8.2.
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met de hypotheekvordering aan het SPV overgedragen.283 Vervolgens
worden de hypotheekvordering en de rechten uit de schuldeisersbegunsti-
ging verpand aan de bij de transactie betrokken security trustee ten
behoeve van de investeerders in de door het SPV uitgegeven effecten.284

Het is echter niet zeker of aan deze cessie en verpanding van de rechten uit
de begunstiging de beoogde werking toekomt. Zoals hiervoor is uiteen-
gezet,285 brengt uitleg van de schuldeisersbegunstiging mogelijk met
zich – hoewel niet waarschijnlijk – dat de begunstiging enkel strekt tot
zekerheid van de vorderingen die de seller/originator ten tijde van het
opeisbaar worden van de uitkering op de schuldenaar heeft. Dat zou
betekenen dat het bedrag dat de verzekeraar te zijner tijd mogelijk onder
de schuldeisersbegunstiging verschuldigd is als gevolg van de cessie van de
hypothecaire vordering vermindert met het bedrag van de hypotheek-
schuld. Bovendien is het niet zeker of het een bestaande of toekomstige
vordering betreft. Is het laatste het geval dan kan de cessie van de vordering
uit de begunstiging in het faillissement van de seller/originator de boedel
niet worden tegengeworpen (art. 35 lid 2 Fw).286

1013. Wijziging van de schuldeisersbegunstiging ten gunste van het SPV;
Beneficiary Waiver Agreement. Voor het geval de cessie en de verpanding
van de rechten uit de schuldeisersbegunstiging om een van de hiervoor
vermelde redenen niet het gewenste effect sorteert, wordt bovendien, in die
gevallen waarin de medewerking van de verzekeraar(s) kan worden ver-
kregen,287 de begunstiging van de originator gewijzigd in een begunstiging
ten gunste van het SPV en onder omstandigheden de security trustee.

Krachtens een zogeheten ‘Beneficiary Waiver Agreement’ – die
wordt gesloten tussen de originator, de verzekeraar, het SPV en de
security trustee – doet de seller/originator afstand van zijn rechten uit
de begunstiging en worden het SPV en onder voorwaarden de security

283 De verkoop van de hypothecaire vorderingen aan het SPV omvat mede de rechten
uit de schuldeisersbegunstiging (de zogeheten ‘beneficiary rights’). Op grond van
artikel 7:970 lid 2 BW dient de cessie van de vordering uit de begunstiging echter te
geschieden krachtens een daartoe bestemde akte en schriftelijke mededeling aan de
verzekeraar. Een stille cessie of verpanding is niet mogelijk. De mededeling wordt
in de regel uitgesteld tot zich een ‘notification event’ heeft voorgedaan.

284 Zie § II.11.2.
285 Zie nr. 999.
286 Zie nr. 857.
287 Hetgeen meestal het geval is bij de securitisation van spaarhypotheken.
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trustee aangewezen als de nieuwe eerste begunstigden (zie § 8.4).288

Aangezien in de meeste transacties gewerkt wordt met een stille cessie
geschiedt de wijziging van de begunstiging onder de opschortende voor-
waarde van het plaatsvinden van een ‘notification event’. Dit betreft
bepaalde gebeurtenissen (o.a. faillissementsaanvraag, bepaalde tekortko-
mingen e.d.) waarvan de seller/originator en het SPV zijn overeengeko-
men dat het plaatsvinden daarvan in beginsel zal leiden tot mededeling
van de cessie aan de schuldenaren van de hypothecaire vorderingen. De
inning van zowel de hypothecaire vorderingen, als de mogelijke uitke-
ringen onder de daaraan verbonden levensverzekeringen, wordt dan op
hetzelfde moment door het SPV van de originator overgenomen.289

Het is echter de bedoeling dat de begunstiging van de originator
alleen dan wordt omgezet in een begunstiging van het SPV en de security

288 Het SPV wordt als eerste begunstigde aangewezen onder de ontbindende voorwaarde
van het plaatsvinden van een ‘notification event’ met betrekking tot het pandrecht
van de security trustee op de hypotheekvorderingen. Daarnaast wordt de security
trustee als eerste begunstigde aangewezen onder de opschortende voorwaarde van
het plaatsvinden van een dergelijke notification event. Deze notification events
hebben kort gezegd betrekking op een verslechtering van de financiële conditie
van het SPV en brengen met zich dat de verpanding van de hypotheekvorderingen
aan de schuldenaren wordt medegedeeld (zie nr. 187). In dat geval moet worden
voorkomen dat de verzekeringsuitkering door de verzekeraar aan het SPV moet
worden betaald. De verzekeringsuitkering dient aan de security trustee te worden
uitbetaald ten gunste van onder meer de investeerders in de door het SPV
uitgegeven effecten.

289 Geheel waterdicht is deze structuur mogelijk niet. In de uitleg dat de schuldeisers-
begunstiging van de originator enkel geldt voor het hetgeen de originator ten tijde
van het opeisbaar worden van de verzekering van de schuldenaar te vorderen
heeft (zie hiervoor: nr. 999), heeft de stille cessie tot gevolg dat het bedrag dat de
verzekeraar verschuldigd zal worden onder de begunstiging van de originator,
wordt verminderd met het bedrag van de hypothecaire vordering. Deze vordering
behoort na de overdracht immers niet meer aan de originator toe. Het feit dat de
originator exclusief bevoegd blijft de gecedeerde vordering ten behoeve van het
SPV te innen (zie art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW en hiervoor: nr. 489) en in die zin
betaling van de schuldenaar kan vorderen, speelt in deze uitleg van de schuldei-
sersbegunstiging waarschijnlijk geen rol. In het scenario dat er ten tijde van het
opeisbaar worden van de verzekering nog geen ‘notification event’ heeft plaats-
gevonden (hetgeen de opschortende voorwaarde is waarvan de wijziging van de
begunstiging afhankelijk is gesteld), bestaat dan de mogelijkheid dat de aan het
SPV overgedragen hypotheekvordering niet meer (volledig) door de begunstiging
is gedekt. Voor zover de verzekeringsuitkering de eventuele overige vorderingen
van de originator op de schuldenaar/verzekeringnemer overtreft, dient de ver-
zekeraar de uitkering immers te betalen aan de na de originator komende
begunstigde die zijn begunstiging heeft aanvaard. Indien dit de verzekering-
nemer/schuldenaar of diens partner is, is het echter mogelijk dat het recht op de
uitkering is begrepen in de verpanding aan de originator van alle rechten en
vorderingen uit de verzekeringsovereenkomst, welk pandrecht als gevolg van de
(stille) cessie geheel of gedeeltelijk op het SPV is overgegaan (zie nr. 1005a).
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trustee, indien met de cessie en de verpanding van de rechten uit de
begunstiging niet reeds het gewenste gevolg zou kunnen worden bereikt
(nl. dat het SPV en de security trustee daarmee een aanspraak jegens de
verzekeraar verkrijgen). Daarom wordt met het oog op de mogelijkheid dat
de cessie en de verpanding (achteraf) wel rechtsgeldig (blijken te) zijn vaak
overeengekomen dat de afstand plaatsvindt zonder daarmee afbreuk te doen
aan de rechten van het SPV en de security trustee als cessionaris resp.
pandhouder van de uit de begunstiging van de originator voortvloeiende
vorderingen op de verzekeraar. Op deze manier probeert men rekening
te houden met zowel het hiervoor genoemde uitleg- en faillissementsrisico
verbonden aan een cessie/verpanding van de rechten uit de schuldeisers-
begunstiging, als met de onzekerheden ten aanzien van de rechtsgeldigheid
van de wijziging van de begunstiging.290 Het SPV en de security trustee
wordt op deze wijze de mogelijkheid geboden om hetzij een beroep te doen
op de cessie resp. het pandrecht, hetzij, indien de cessie en de verpanding
vanwege bijvoorbeeld het bepaalde in art. 35 lid 2 Fw geen effect hebben, op
de wijziging van de begunstiging. Mijns inziens is een dergelijke afspraak
rechtsgeldig. Het staat de schuldenaar en de schuldeiser immers vrij om te
bepalen van welke vooronderstellingen en voorwaarden (de wilsovereen-
stemming met betrekking tot) de afstand van de begunstiging afhankelijk is
en hoe ver de afstand reikt.

Mocht de aanwijzing van het SPV en de security trustee als eerste
begunstigde niet rechtsgeldig hebben plaatsgevonden,291 maar de afstand
door de seller/originator van zijn rechten uit de begunstiging wel, dan is het
mogelijk dat de uitkering toekomt aan de verzekeringnemer/schuldenaar
als hoogst gerangschikte begunstigde. De rechten van de verzekeringne-
mer/schuldenaar, waaronder het recht op de verzekeringsuitkering, zijn
evenwel tot meerdere zekerheid van de hypothecaire geldlening aan de
seller/originator verpand, welk pandrecht als gevolg van de cessie van de
hypotheekvordering geheel of gedeeltelijk op het SPV is overgegaan.292 Het
SPV kan dan in zijn hoedanigheid van pandhouder de uitkering bij de
verzekeraar innen.

1014. ‘Best efforts’-verplichtingen. Verder bevat de BeneficiaryWaiver Agree-
ment een aantal inspanningsverplichtingen (‘best efforts’-verplichtingen).

290 Dat wil zeggen het risico dat het SPV en de security trustee niet rechtsgeldig als
(hoogst gerangschikte) begunstigden kunnen worden aangewezen (zie nrs. 1003-
1005).

291 Zie nrs. 1003-1005.
292 Zie in verband met de problematiek van de overgang van bank- en kredietzeker-

heden: hoofdstuk XI.
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Voor het geval de wijziging van de schuldeisersbegunstiging om een van de
hiervoor genoemde redenen niet rechtsgeldig heeft kunnen plaatsvinden,293

nemen de originator en de verzekeraar in de Beneficiary Waiver Agreement
een inspanningsverplichting op zich om alsnog met medewerking van alle
relevante partijen een wijziging van de begunstiging ten gunste van het SPV
en de security trustee tot stand te brengen.

Met betrekking tot verzekeringen die zijn afgeslotenmet verzekeraars
die niet van meet af aan bij de securitisation kunnen worden betrokken (en
die derhalve geen partij zijn bij de BeneficiaryWaiver Agreement), neemt de
originator tegenover het SPV en de security trustee eenzelfde inspannings-
verlichting op zich.294

In geval van een stille cessie worden ook de hier bedoelde inspan-
ningsverplichtingen aangegaan onder de opschortende voorwaarde van
het plaatsvinden van een ‘notification event’ ten aanzien van de cessie van
de hypothecaire vorderingen.

1015. Partnerclausule. De Beneficiary Waiver Agreement bevat tot slot voor
de seller/originator de inspanningsverplichting295 om bij verzekeringen
met een partnerclausule296 de betalingsinstructie aan de verzekeraar te doen
wijzigen in een betalingsinstructie ten gunste van het SPV en de security
trustee. Zoals hiervoor vermeld, probeert men dit te realiseren door in de
brief waarin de cessie van de hypotheekvordering aan de schuldenaar
wordt medegedeeld, tevens te vermelden dat er, behoudens een omgaand
tegenbericht, op wordt vertrouwd dat de partner instemt met een wijziging
van de betalingsinstructie ten gunste van het SPV.297

De wijziging van de betalingsinstructie is voornamelijk van belang
voor het geval de cessie en de verpanding van de rechten uit de schuldei-
sersbegunstiging van de originator effect sorteert. Het SPV en de security
trustee kunnen immers niet meer recht verkrijgen dan de seller/originator
ter zake van de begunstiging toekwam, te weten een vordering op de
verzekeraar onder de ontbindende voorwaarde van de aanwezigheid van
een geldige en voor uitvoering vatbare opdracht van de partner van de
verzekeringnemer aan de verzekeraar om de verzekeringsuitkering te

293 Zie nrs. 1003-1005.
294 Indien er geen verzekeraars zijn waarmee vanaf het begin een wijziging van de

begunstiging kan worden overeengekomen, wordt er geen Beneficiary Waiver
Agreement gesloten, maar kan de inspanningsverplichting worden opgenomen in
de tussen de originator en het SPV te sluiten koopovereenkomst.

295 In geval van een stille cessie eveneens onder de opschortende voorwaarde van het
plaatsvinden van een ‘notification event’.

296 Zie § X.8.5.
297 Zie nr. 1008.
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betalen aan de originator. Voor dit geval kan het van belang zijn de
betalingsinstructie te wijzigen in een instructie ten gunste van het SPV en
de security trustee.298 Indien de cessie en de verpanding daarentegen geen
effect sorteren – bijvoorbeeld vanwege het bepaalde in art. 35 lid 2 Fw –,
wordt teruggevallen op de wijziging van de begunstiging van de seller/
originator in een begunstiging van het SPV en de security trustee. Een
wijziging van de betalingsinstructie is dan – ervan uitgaande dat de
aanwijzing van het SPV als de nieuwe begunstigde rechtsgeldig is – in
beginsel niet meer van belang voor de rechtspositie van het SPV. Het SPV
kan onvoorwaardelijk als begunstigde worden aangewezen, dan wel onder
de ontbindende voorwaarde van het aanwezig zijn van een geldige beta-
lingsinstructie van de partner ten gunste van het SPV. In het laatste geval
kan de partner van de verzekeringnemer enkel aanspraak maken op de
uitkering, indien de ontbindende voorwaarde in vervulling gaat. Het is nu
in het belang van de partner dat de bestaande betalingsinstructie wordt
gewijzigd. Indien dat niet gebeurt, dient de verzekeraar immers te betalen
aan het SPV in zijn hoedanigheid van eerste begunstigde.299

1016. De rechten van afkoop en belening. In het voorgaande ging het om het
recht op de verzekeringsuitkering bij het overlijden van de verzekerde of
het bereiken van de einddatum van de verzekering. In bepaalde gevallen
kan de verzekering echter ook tijdens haar looptijd liquide worden gemaakt.
Dit kan door de verzekering af te kopen of te belenen.300 In § 8.1 is al
opgemerkt dat de mogelijkheid van de leninggever/pandhouder (origi-
nator) om de verzekering af te kopen voor de praktijk van groter belang is
dan de aanwijzing van de leninggever als eerste begunstigde ter zake van
de uitkering bij overlijden of het bereiken van de einddatum van de verzeke-
ring. Afkoop van de verzekering is voor de leninggever immers een een-
voudige manier om de hypotheekvordering (gedeeltelijk) te verhalen.

298 Dit hangt mede af van de vraag hoe de betalingsinstructie dient te worden
uitgelegd, zie hiervoor: nr. 1008.

299 Dit is anders indien het SPV niet rechtsgeldig als de nieuwe eerste begunstigde is
aangewezen (zie nrs. 1003-1005), maar de originator wel rechtsgeldig afstand van
zijn begunstiging heeft gedaan. In dat geval moet de verzekeraar uitkeren aan de
aanvankelijk onmiddellijk na de originator komende begunstigde, hetgeen in geval
van overlijden van de verzekerde diens partner kan zijn. In dat scenario is het weer
wel van belang dat de betalingsinstructie ten gunste van het SPV wordt gewijzigd,
zij het dat het SPV zich mogelijk tegen een uitkering overeenkomstig de betalings-
instructie kan verzetten op grond van zijn pandrecht op de rechten uit de polis (dat
mede het recht op de uitkering omvat). Zie nr. 1005a.

300 Zie de artikelen 7:978 en 979 BW.
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Indien de verzekering stellig voorziet in een of meer uitkeringen, is
de verzekeringnemer bevoegd de verzekering geheel of gedeeltelijk door
de verzekeraar te doen afkopen. Door de afkoop eindigt de verzekering.
De afkoopwaarde komt de verzekeringnemer toe (art. 7:978 lid 1 BW). De
verzekeringnemer is voorts bevoegd om een afkoopbare verzekering tot
het bedrag van de afkoopwaarde bij de verzekeraar te belenen op de bij
deze gebruikelijke voorwaarden (art. 7:979 lid 1 BW). Op grond van
art. 7:972 BW geldt echter dat de verzekeringnemer de bevoegdheid tot
afkoop en belening in beginsel slechts kan uitoefenen met schriftelijke
toestemming van de begunstigde wiens aanwijzing als begunstigde on-
herroepelijk is en van degene die een beperkt recht heeft op de uit de
verzekering voortvloeiende rechten, dan wel op het recht op uitkering (de
pandhouder of vruchtgebruiker).

Heeft de verzekeringnemer zijn rechten uit de verzekerings-
overeenkomst verpand, dan komt ook de pandhouder de bevoegdheid
toe de verzekering te doen afkopen, tenzij de verzekeringnemer deze
bevoegdheid zelf niet heeft (art. 7:984 BW).301 De pandhouder kan echter
pas tot afkoop overgaan, indien de schuldenaar in verzuim is gekomen en
de pandhouder zijn voornemen tot het doen afkopen ten minste 4 weken
tevoren aan de verzekeringnemer heeft medegedeeld (art. 7:984 lid 1
BW).302 Voordat de pandhouder de verzekering kan doen afkopen, dient
hij de verzekeringnemer ervan op de hoogte te brengen dat hij, tenzij de
bevoegdheid daartoe is uitgesloten, de verzekering binnen de genoemde
termijn van 4 weken kan belenen teneinde de schuld aan de pandhouder te
voldoen (art. 7:984 lid 2 BW).303 Heeft de pandhouder de verzekering doen
afkopen of heeft de verzekeringnemer de verzekering beleend ter voldoe-
ning van de pandhouder, dan rust het pandrecht nog slechts op de vorde-
ring jegens de verzekeraar tot betaling van de afkoop- of leensom (art. 7:984
lid 3 BW).

De pandhouder is niet bevoegd tot executie overeenkomstig
art. 3:248 BW (art. 7:984 lid 4 BW). De regeling van art. 7:984 BW is van
dwingend recht (art. 7:986 lid 1 BW).

Als gevolg van de cessie van de hypothecaire vordering aan het SPV
gaat ook het pandrecht op de rechten uit de polis, dat door de verzeke-
ringnemer aan de originator is verleend, geheel of gedeeltelijk over op het
SPV.304 Dit betekent dat als de schuldenaar in verzuim verkeert in zijn

301 Zie Mijnssen 2007, nrs. 46.2 en 46.3 en Asser/Clausing &Wansink 5-VI 2007, nr. 570.
302 Bij aangetekende brief of deurwaardersexploit.
303 Zie Mijnssen 2007, nr. 46.4 en Asser/Clausing & Wansink 5-VI 2007, nr. 570.
304 Zie in verband met de problematiek van de overgang van bank- en kredietzeker-

heden: hoofdstuk XI.
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betalingsverplichtingen ook het SPV in zijn hoedanigheid van pandhou-
der de verzekering kan doen afkopen305 – mits deze afkoopwaarde heeft –
en verhaal kan nemen op de vordering tot uitkering van de afkoopsom.306

Voor een eventueel tekort kan het SPV vervolgens nog het hypotheekrecht
uitwinnen. Dezelfde bevoegdheid komt toe aan de security trustee. De
security trustee kan in het kader van zijn pandrecht op de aan het SPV
overgedragen hypotheekvordering gebruikmaken van de aan die vorde-
ring verbonden zekerheidsrechten, waaronder het pandrecht op de rech-
ten uit de verzekering.307

8.7 Alternatieve regelingen

1017. Alternatieven voor schuldeisersbegunstiging? Uit het voorgaande blijkt
dat de in de rechtspraktijk toegepaste methoden om de cessionaris van een
hypothecaire vordering een aanspraak te geven op de rechten uit een
schuldeisersbegunstiging, omgeven zijn met de nodige onzekerheden. Een
deel van deze onzekerheden kan op voorhand worden voorkomen door
de zekerhedendocumentatie op de juiste wijze vorm te geven. Zo dient de
akte waarbij de rechten uit de verzekering worden verpand toereikende
volmachten voor de pandhouder (de leninggever) te bevatten om geduren-
de het bestaan van het pandrecht de bestaande begunstigingen te kunnen
wijzigen.308 Bovendien kan in de aanwijzing van de na de leninggever
komende begunstigden duidelijk worden aangegeven dat zij slechts aan-
spraak kunnen maken op de uitkering, indien er ten tijde van het opeisbaar
worden van de uitkering geen hoger gerangschikte begunstiging van kracht
is, waarbij het niet ter zake doet of deze hoger gerangschikte begunstiging
gedurende de looptijd van de verzekering is gewijzigd.

Een belangrijk nadeel van de constructie waarbij de begunstiging
van de leninggever/cedent wordt gewijzigd in een begunstiging van de
cessionaris, is dat daarvoor de medewerking van de verzekeraar vereist
is.309 Het is niet altijd zeker of deze medewerking kan worden verkregen,
laat staan of het wenselijk is de verzekeraar bij de cessie te betrekken. Wat
betreft de constructie met cessie of verpanding van de rechten uit de

305 Indien het pandrecht slechts gedeeltelijk op het SPV is overgegaan en in gemeen-
schap wordt gehouden met de seller/originator kan in een beheersregeling worden
bepaald dat het SPV exclusief bevoegd is het pandrecht uit te oefenen. Zie § XI.6.3.3.

306 Zie de artikelen 3:246 en 255 jo 253 BW.
307 Zie § X.4.2.
308 Duidelijk moet zijn dat de volmacht betrekking heeft op het herroepen van

bestaande begunstigingen, het aanwijzen van nieuwe begunstigden en het ver-
lenen van de daarvoor vereiste toestemmingen. Zie nr. 1004.

309 Zie nr. 1002.
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begunstiging bestaat bovendien het risico dat deze niet bestand is tegen
het faillissement van de leninggever.310

De vraag is dan ook gerechtvaardigd of er geen andere oplossingen
voorhanden zijn. Gedacht kan worden aan de volgende mogelijkheden.

1018. Wijziging van de begunstiging ten behoeve van de verzekeringnemer door
de pandhouder van de rechten uit de polis. Rust er een pandrecht op de
rechten uit de verzekering, dan is de pandhouder bevoegd de begunstiging
te wijzigen ten behoeve van de verzekeringnemer, voor zover de begunsti-
ging nog herroepelijk is.311 Daarvoor is niet vereist dat de schuldenaar in
verzuim verkeert.312 Het pandrecht op de rechten uit de verzekering komt
dan mede te rusten op het recht op de uitkering dat de verzekeringnemer in
zijn hoedanigheid van begunstigde toekomt. Indien de uitkering opeisbaar
wordt, is de pandhouder bevoegd deze te innen (zie art. 7:984 lid 1 BW jo
art. 3:246 BW).313

De leninggever die zijn vordering op de schuldenaar wil overdra-
gen en de cessionaris (bv. het SPV in een securitisation) een aanspraak wil
toekennen op het recht op de verzekeringsuitkering, kan dit realiseren
door afstand te doen van zijn rechten uit de begunstiging, waarna hij
krachtens zijn pandrecht op de rechten uit de verzekering de verzekering-
nemer als de nieuwe (eerste) begunstigde aanwijst.314 , 315 Het recht van de

310 Zie nr. 1001.
311 Zie Mijnssen 2007, nr. 46.5 en Asser/Clausing &Wansink 5-VI 2007, nrs. 570 en 571.
312 Zie Nota, TK 1999-2000, 19 529, nr. 5, p. 54.
313 Zie ook: Asser/Clausing & Wansink 5-VI 2007, nr. 571.
314 Gelet op het bepaalde in art. 7:967 lid 1 BW is het verstandig dat de leninggever/

pandhouder daarbij bepaalt dat de aanwijzing van de verzekeringnemer als
begunstigde niet vervalt, indien de verzekeringnemer overlijdt voordat hij de
aanwijzing heeft aanvaard of de verzekeringsuitkering opeisbaar is geworden. Vgl.
Nota, TK 1999-2000, 19 529, nr. 5, p. 58: “Opmerking verdient dat de executant er
belang bij heeft dat de aanwijzing van de verzekeringnemer niet vervalt door het
overlijden van de verzekeringnemer, zodat een zodanige bedoeling bij een door
hem gewijzigde begunstiging ten behoeve van de verzekeringnemer mag worden
verondersteld”. Hetgeen daar in verband met beslag wordt opgemerkt, geldt mijns
inziens in gelijke mate voor verpanding. Zie voorts: Rijkels 2005, p. 318, die van
mening is dat de pandhouder, om zeker te stellen dat de uitkering niet toevalt aan
een subsidiair aangewezen begunstigde, de schuldenaar/verzekeringnemer als
enige begunstigde dient aan te wijzen en eventuele subsidiaire begunstigingen
dient te schrappen.

315 Weliswaar gaat het hier om de begunstiging van de pandhouder zelf die boven-
dien al onherroepelijk is geworden door aanvaarding, maar dat doet, juist omdat
het de eigen begunstiging van de pandhouder betreft, niet af aan de bevoegdheid
van de pandhouder om de begunstiging ten behoeve van de verzekeringnemer te
wijzigen. De afstand door de pandhouder van zijn rechten uit de begunstiging
impliceert tevens een ongedaanmaking van de aanvaarding van de begunstiging !
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verzekeringnemer/schuldenaar op de uitkering valt vervolgens onder het
pandrecht van de leninggever op de rechten uit de verzekering. In geval
van cessie van de hypotheekvordering gaat dit pandrecht als afhankelijk
recht en nevenrecht over op de cessionaris. Indien de verzekeringsuit-
kering opeisbaar wordt kan de cessionaris de uitkering innen in zijn
hoedanigheid van pandhouder (art. 3:246 BW).

Nadeel van deze constructie is dat voor de afstand van de begunsti-
ging van de leninggever de medewerking van de verzekeraar vereist is en
dat de schuldenaar/verzekeringnemer op de hoogte zal worden gebracht
van de wijziging van de begunstiging (hem zal in de regel een nieuwe
polis worden toegezonden).

1019. Aanwijzing van de begunstigde in hoedanigheid. Een andere mogelijk-
heid is dat de leninggever niet in persoon, maar in zijn hoedanigheid van
schuldeiser onder de hypothecaire lening als begunstigde wordt aange-
wezen.316 Een variant daarop is dat niet alleen de leninggever als
begunstigde wordt aangewezen, maar ook diens rechtsopvolgers onder
algemene of bijzondere titel, waaronder eventueel ook een pandhouder
van de hypotheekvordering kan worden begrepen.

Is de begunstigde (mede) in hoedanigheid aangeduid, dan volgt uit
art. 7:967 lid 2 BW dat de aanwijzing wordt vermoed te zijn gedaan ten
behoeve van hem die de vermelde hoedanigheid heeft op het moment dat
de verzekeringsuitkering opeisbaar wordt.317 Dit betekent dat de ces-
sionaris of pandhouder van de hypothecaire vordering waaraan de
schuldeisersbegunstiging is verbonden, recht op de uitkering verkrijgt,
zodra hij zijn aanwijzing als begunstigde in hoedanigheid door een tot de

van de pandhouder (zie art. 7:969 lid 3 BW). In dit geval heeft dat tot gevolg dat de
aanwijzing van de pandhouder als begunstigde weer herroepelijk is en vervolgens
overeenkomstig art. 7:984 lid 1 BW kan worden gewijzigd in een begunstiging ten
behoeve van de verzekeringnemer.

316 Vgl. Mijnssen 2007, nr. 34.6 en Asser/Clausing & Wansink 5-VI 2007, nrs. 531 en
532.

317 Meer precies: de aanwijzing wordt vermoed te zijn gedaan ten behoeve van hem
die de hoedanigheid bezit op het moment dat de aanwijzing volgens art. 7:968
onder (b) t/m (d) BW onherroepelijk wordt. Daarnaast moet rekening worden
gehouden met het bepaalde in art. 7:967 lid 3 BW, waaruit volgt dat als een
begunstiging in hoedanigheid door aanvaarding onherroepelijk is geworden (zie
art. 7:968 (a) BW), de begunstiging steeds ten behoeve van deze begunstigde strekt,
ook als de bedoelde hoedanigheid ten tijde van het opeisbaar worden van de
uitkering ontbreekt. Dit zou betekenen dat de leninggever de begunstiging in
hoedanigheid van schuldeiser vooralsnog niet moet aanvaarden, aangezien aan-
vaarding tot gevolg heeft dat een eventuele cessionaris geen beroep op de
begunstiging kan doen. De bepaling is echter van regelend recht.
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verzekeraar gerichte verklaring heeft aanvaard (art. 7:969 lid 1 BW).318

Het is nu niet noodzakelijk om de rechten uit de begunstiging van de
leninggever (originator) afzonderlijk te cederen of verpanden of om de
begunstiging te wijzigen in een begunstiging van de cessionaris (SPV).

Ook een begunstiging met partnerclausule319 kan op deze manier
worden vormgegeven.

1020. Aanwijzing van de leninggever als begunstigde-pandhouder. Met de
invoering van het nieuwe verzekeringsrecht op 1 januari 2006 heeft de
wetgever een nieuwe rechtsfiguur geïntroduceerd. De verzekeringnemer
kan een derde niet alleen als hoofdgerechtigde tot de uitkering aanwijzen,
maar ook als beperkt gerechtigde (pandhouder of vruchtgebruiker), onge-
acht aan wie de uitkering als hoofdgerechtigde toekomt (art. 7:966 lid 1 (a)
BW).320 De minister was van mening dat de mogelijkheid om een derde
door aanwijzing als begunstigde een volledig recht op de uitkering toe te
kennen, tevens de bevoegdheid zou omvatten om een derde enkel als
begunstigde-pandhouder aan te wijzen. Een dergelijke aanwijzing stelt de
derde in staat om door aanvaarding van de begunstiging een pandrecht
op het recht op de uitkering te verkrijgen. De aanwijzing als pandhouder
zou voorts van belang zijn, omdat een aanwijzing van een derde als
begunstigde een zekerheidskarakter kan hebben dat in verband met het

318 Deze aanvaarding kan eventueel worden uitgesteld totdat de verzekering opeis-
baar wordt. Weliswaar kan in dat geval de aanwijzing als begunstigde in beginsel
door de verzekeringnemer worden herroepen (art. 7:966 lid 1 BW), maar daarvoor
heeft hij de toestemming nodig van de pandhouder van de rechten uit de
verzekering (zie art. 7:972 lid 1 BW). Dit is de leninggever/cedent en/of de
cessionaris zelf. Zou de cessionaris de begunstiging al willen aanvaarden voordat
de begunstiging (bv. door het opeisbaar worden van de uitkering) onherroepelijk is
geworden, dan geldt dat hij schriftelijk moet aanvaarden met schriftelijke toestem-
ming van de verzekeringnemer. De verzekeringnemer zou daartoe een onherroe-
pelijke volmacht aan de leninggever kunnen verstrekken met recht van substitutie,
zodat de vereiste toestemming door de leninggever of de cessionaris kan worden
gegeven. Wel geldt dat een onherroepelijke volmacht opgenomen in algemene
voorwaarden wordt vermoed onredelijk bezwarend te zijn (art. 6:237 (n) BW).
Bovendien moet na de aanvaarding van de begunstiging rekening worden ge-
houden met het bepaalde in art. 7:967 lid 3 BW. Indien een begunstiging in
hoedanigheid door aanvaarding onherroepelijk is geworden (zie art. 7:968 (a) BW),
dan strekt de begunstiging steeds ten behoeve van deze begunstigde, ook als de
bedoelde hoedanigheid ten tijde van het opeisbaar worden van de uitkering
ontbreekt. Dit betekent dat als de cessionaris de hypotheekvordering doorcedeert,
de opvolgende cessionaris geen aanspraak kan maken op de begunstiging in
hoedanigheid. Het betreft echter een regel van regelend recht waarvan kan worden
afgeweken.

319 Zie nr. 1006.
320 Zie Mijnssen 2007, nrs. 34.3 en 37.1 en Asser/Clausing &Wansink 5-VI 2007, nr. 526.
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bepaalde in art. 3:84 lid 3 BW in beginsel niet behoort te worden
toegestaan.321

In plaats van een aanwijzing als begunstigde-hoofdgerechtigde voor
hetgeen de verzekeringnemer/schuldenaar aan de leninggever verschul-
digd is,322 zou de leninggever zich kunnen laten aanwijzen als begunstigde-
pandhouder. Na aanvaarding van de begunstiging verkrijgt de leninggever
een pandrecht op het recht op de uitkering. In geval van cessie van de
hypothecaire vordering gaat dit pandrecht geheel of gedeeltelijk over op de
cessionaris.323 Op deze wijze komt de cessionaris indirect (via het pand-
recht) een aanspraak toe op de verzekeringsuitkering. In de regel zal in de
leningvoorwaarden zijn bepaald dat de hypothecaire lening opeisbaar
wordt in het geval de verzekering tot uitkering komt.324 Aangezien het
pandrecht op de uitkering naar zijn aard een openbaar pandrecht is,325 is de
cessionaris bevoegd om de uitkering te innen en het geïnde in mindering te
brengen op de hypothecaire vordering (art. 3:246 jo 255 BW).

Het grote voordeel van deze constructie is dat er in geval van een
cessie van de hypothecaire vordering – in het kader van bijvoorbeeld een
securitisationtransactie – geen nadere handelingen (met de daaraan ver-
bonden onzekerheden) vereist zijn om de cessionaris ook een aanspraak
op de verzekeringsuitkering toe te kennen.

De figuur van de aanwijzing van een derde als begunstigde-pand-
houder wordt in de wet niet verder uitgewerkt. Ook de parlementaire
geschiedenis bevat geen nadere toelichting. Het pandrecht rust op de
(voorwaardelijke) vordering op de verzekeraar tot uitkering van het ver-
zekerde bedrag. Daarbij doet volgens de toelichting niet ter zake aan wie het
recht op de uitkering toekomt.326 Het kan gaan om de na de pandhouder

321 Zie Nota, TK 1999-2000, 19 529, nr. 5, p. 53. Vgl. art. 7:966 lid 4 BW dat bepaalt dat
een aanwijzing van een begunstigde als hoofdgerechtigde tot zekerheid wordt
geconverteerd in een aanwijzing als pandhouder. Dit geldt ook voor de aanwijzing
als hoofdgerechtigde tot aflossing van een schuld, tenzij de aanwijzing is beperkt
tot hetgeen aan de begunstigde verschuldigd is.

322 Indien de aanwijzing is beperkt tot hetgeen de leninggever van de schuldenaar kan
vorderen, wordt de aanwijzing niet op grond van de wet geconverteerd in een
aanwijzing als pandhouder, zie art. 7:966 lid 4 BW.

323 Zie in verband met de problematiek van de overgang van bank- en kredietzeker-
heden: hoofdstuk XI.

324 Bij overlijden van de verzekerde of bij het bereiken van de einddatum van de
verzekering.

325 Zowel de aanwijzing als pandhouder als de aanvaarding van de begunstiging,
dient door middel van een (schriftelijke) verklaring aan de verzekeraar te ge-
schieden. Zie de artikelen 7:966 lid 1 en 969 lid 1 BW.

326 Zie MvT, TK 1985-1986, 19 529, nr. 3, p. 37.
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als begunstigde-hoofdgerechtigde aangewezen derde of om de
verzekeringnemer.327

Van belang is voorts om te constateren dat het pandrecht niet tot
stand komt door vestiging overeenkomstig de artikelen 3:98 jo 236 lid 2
BW, maar door de aanvaarding van de aanwijzing als begunstigde-
pandhouder.328 De regels van vestiging zijn niet van toepassing op de
figuur van de aanwijzing als begunstigde-pandhouder, ook niet analoog.
De figuur is blijkens de parlementaire geschiedenis afgeleid van de figuur
van de aanwijzing als begunstigde-hoofdgerechtigde329 en het ligt dan
ook in de rede om beide figuren wat betreft hun totstandkoming hetzelfde
te behandelen.330 Hieruit volgt onder meer dat een eventueel faillissement
van de begunstigde-hoofdgerechtigde of de verzekeringnemer niet in de
weg staat aan het tot stand komen van het pandrecht. Dit is van belang
voor het geval aangenomen zou moeten worden dat de vordering op de
verzekeraar een toekomstige vordering is die eerst ontstaat op het moment
dat de uitkering opeisbaar wordt.331 Aangezien er geen sprake is van
vestiging geldt de regel van art. 35 lid 2 Fw niet. Voorts kan het volgende
worden aangevoerd. De aanwijzing van een derde als begunstigde-pand-
houder heeft tot gevolg dat tot de inhoud van het recht van de na de
pandhouder als hoofdgerechtigde aangewezen derde gaat behoren, dat dit
recht niet verder reikt dan hetgeen van de verzekeringsuitkering overblijft
nadat de verzekeraar de aanspraken van de pandhouder heeft voldaan.332

Tot de boedel kan niet meer recht behoren dan de failliet voor diens
faillissement toekwam. Daarnaast zou een ander oordeel betekenen dat de

327 Zolang er geen derde als begunstigde-hoofdgerechtigde is aangewezen, komt het
recht op de uitkering toe aan de verzekeringnemer. De verzekeringnemer wordt
voorts geacht zichzelf als begunstigde te hebben aangewezen voor het geval dat
geen aanwijzing van een derde als begunstigde gevolg heeft (art. 7:967 lid 8 BW).

328 Zie Mijnssen 2007, nrs. 34.3 en 37.1.
329 Zie Nota, TK 1999-2000, 19 529, nr. 5, p. 53.
330 Het betreft wel een merkwaardige figuur. Het gaat immers om een goederenrech-

telijk recht dat op zuiver contractuele wijze tot stand komt overeenkomstig de
regels van het derdenbeding, voor zover afd. 7.17.3 BW daarvan niet afwijkt (de
begunstiging van een derde bij een sommenverzekering is immers een derdenbe-
ding in de zin van art. 6:253 BW). Conceptueel laat een goederenrechtelijk recht
zich niet gieten in de vorm van een derdenbeding. Het pandrecht betreft immers
een recht ten aanzien van een goed (de vordering op de verzekeraar), terwijl het
derdenbeding na aanvaarding een recht schept om van een van de partijen bij de
overeenkomst een prestatie te vorderen of op andere wijze jegens een van hen een
beroep op de overeenkomst te doen (zie art. 6:253 lid 1 BW). Het gaat daarbij dus
om persoonlijke rechten.

331 Zie nr. 1001.
332 Vgl. art. 7:971 leden 2 en 3 BW.
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figuur van de aanwijzing als begunstigde-pandhouder voor de praktijk
nauwelijks van waarde is.333

Tot slot zij opgemerkt dat het pandrecht van de begunstigde-
pandhouder voor het overige wat zijn uitoefening betreft door titel 3.9
BW wordt beheerst.334

9. Het renteherzieningsrecht

1021. Belang van de cessionaris bij het renteherzieningsrecht. In het kader van
securitisation en de uitgifte van covered bonds is de vraag gerezen of het
zogeheten renteherzieningsrecht, evenals het recht op rente, als een neven-
recht kan worden aangemerkt, dat na de cessie van de rentedragende
vordering door het SPV als cessionaris kan worden uitgeoefend. Het rente-
herzieningsrecht betreft de contractueel overeengekomen bevoegdheid van
de schuldeiser om eenzijdig, en al dan niet periodiek, het rentepercentage
van een rentedragende vordering te wijzigen of de schuldenaar daartoe een
voorstel te doen. In een securitisationtransactie is het van belang dat het SPV
als cessionaris (of de security trustee als pandhouder) bevoegd is het
renteherzieningsrecht uit te oefenen. De door de onderliggende schuldena-
ren te betalen rentevergoeding vormt immers voor het SPV de bron van
inkomsten waarmee de rente kan worden betaald op de door het SPV
uitgegeven effecten en waarmee allerhande operationele lasten kunnen
worden voldaan. Een renteherziening kan behulpzaam zijn bij het ‘asset-
liability management’ van de balans van het SPV.335

1022. Het renteherzieningsrecht is een nevenrecht. Naar mijn mening kan het
renteherzieningsrecht als een nevenrecht van de rentevordering worden
aangemerkt.336 Uitoefening van het renteherzieningsrecht leidt tot een
nadere vaststelling van de inhoud en omvang van de rentevordering.
Uit deze nauwe verbondenheid met de rentevordering volgt dat het
renteherzieningsrecht een nevenrecht is. Na cessie van een rentedragende
vordering behoort het niet meer in de macht van de cedent te liggen om de

333 Het pandrecht moet de pandhouder immers in staat stellen de verzekeringsuit-
kering bij de verzekeraar te innen, juist ook in geval van faillissement van de
begunstigde-hoofdgerechtigde of de verzekeringnemer.

334 Dit is impliciet ook af te leiden uit art. 7:971 leden 2 en 3 BW. Vgl. Mijnssen 2007,
nr. 37.3.

335 De herziening van de rente kan onder meer een rol spelen bij het beheren van het
renterisico dat het SPV mogelijk loopt. Zie § III.3.4.4.5.

336 Vgl. ook: Masman & Van Welzen 2010, p. 358-359.
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inhoud en omvang van de rentevordering te bepalen. Deze bevoegdheid
behoort in beginsel uitsluitend toe te komen aan de schuldeiser van de
rentevordering, ook al is deze schuldeiser niet de contractuele wederpartij
van de schuldenaar. Het renteherzieningsrecht gaat over op degene die de
rentevordering verkrijgt. Over het algemeen zal dat de cessionaris van de
hoofdvordering zijn, omdat hij tevens het recht op rente verkrijgt.337 Er is
sprake van wat hiervoor een ‘gestapeld’ nevenrecht is genoemd (een
nevenrecht bij een nevenrecht).338

Het feit dat de leninggever/cedent met het oog op zijn commerciële
relatie met de schuldenaar wellicht een belang blijft behouden bij de hoogte
van het vast te stellen renteniveau, doet aan de kwalificatie van het rente-
herzieningsrecht als nevenrecht niet af. Evenmin brengen deze belangen
met zich dat er sprake zou zijn van een persoonlijk aan de leninggever
toekomend recht. Eenzelfde belang zou de leninggever/cedent immers
kunnen hebben bij de uitoefening van andere nevenrechten, zoals het recht
om de vordering in bepaalde gevallen (vervroegd) opeisbaar te maken of
om zekerheden uit te winnen.339 Ook de belangen van de schuldenaar bij het
vaststellen van de rente brengen mijns inziens niet met zich dat het rente-
herzieningsrecht een persoonlijk recht is dat uitsluitend door de oorspronke-
lijke schuldeiser zou kunnen worden uitgeoefend (zie ook hierna in verband
met de te hanteren rentetarieven).340 Het ligt niet voor de hand om aan te
nemen dat het renteherzieningsrecht een persoonlijk recht is, terwijl dat niet
geldt voor de hoofdvordering en het recht op rente.

337 In geval van een zogeheten STRIP is dat de cessionaris van de rentevordering. Bij
een STRIP worden de rentetermijnen losgemaakt van de hoofdvordering, zodat
rentetermijnen en hoofdvordering afzonderlijk van elkaar in de kapitaalmarkt
kunnen worden verhandeld als zogeheten “zero coupons”. Elke rentedragende
vordering kan het onderwerp zijn van een STRIP. Gedacht kan worden aan
staatsleningen, hypothecaire leningen en obligaties. Zie over het fenomeen STRIPS:
Maatman 1998, p. 163 e.v., met verdere verwijzingen. Zie ook: nr. 899.

338 Zie nr. 967.
339 Indien de cedent zijn belangen wil veiligstellen, zal hij met de cessionaris een

regeling dienen te treffen over de uitoefening van bepaalde nevenrechten. Indien
de cedent de gecedeerde vorderingen ten behoeve van de cessionaris op grond van
een lastgeving blijft beheren, kan de regeling in de lastgevingsovereenkomst
worden opgenomen. In het geval er niets is overeengekomen, kunnen de eisen
van redelijkheid en billijkheid met zich brengen dat de cessionaris bij de uitoefe-
ning van de nevenrechten (waaronder het renteherzieningsrecht) rekening dient te
houden met de gerechtvaardigde belangen van de cedent.

340 Onder omstandigheden kan uit de aard van de rechtsverhouding tussen de cedent
en de schuldenaar anders volgen. Veelal zal dan de rentedragende vordering zelf
vanwege haar persoonlijke aard niet overdraagbaar zijn. Zie bijvoorbeeld met
betrekking tot een overheidskrediet de casus die ten grondslag ligt aan het arrest
De Staat/Appels (HR 12 januari 1990, NJ 1990, 766, m.nt. WMK).
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Mocht het renteherzieningsrecht niet als een nevenrecht kunnen worden aange-
merkt, dan blijft het renteherzieningsrecht na cessie toebehoren aan de cedent die
het recht (mede) in het belang van de cessionaris dient uit te oefenen.341 Het
renteherzieningsrecht kan mogelijk zelfstandig aan de cessionaris worden over-
gedragen, mits het geen persoonlijk recht is. Het betreft een wilsrecht dat, indien
het een zelfstandig vermogensrecht is in de zin van art. 3:6 BW, mogelijk voor
afzonderlijke overdracht vatbaar is.342

1023. Wijziging van de rente na afloop van een rentevastperiode. In geval van leningen
met een ‘rentevastperiode’ wordt vaak bepaald dat de kredietverschaffer be-
voegd of verplicht is om de kredietnemer voor het einde van de rentevastperiode
een voorstel te doen op grond waarvan de kredietnemer een nieuwe rentevast-
periode met bijbehorend rentepercentage kan kiezen. Bovendien kan overeen-
gekomen zijn dat de kredietverschaffer bevoegd is om, bij het achterwege blijven
van een keuze voor de rentewijzigingsdatum, eenzijdig het rentepercentage vast te
stellen. De bevoegdheid om een voorstel te doen voor een nieuwe rentevastperiode
is geen nevenrecht, maar een bevoegdheid die reeds volgt uit het schuldeiserschap
zelf. Het staat immers iedere schuldeiser vrij ommet zijn schuldenaar een wijziging
van de inhoud en omvang van de vordering overeen te komen. De bevoegdheid om
bij het achterwege blijven van een keuze de rente eenzijdig vast te stellen, is
daarentegen wel een nevenrecht. Indien er sprake is van een verplichting om de
kredietnemer een aanbod te doen voor een nieuwe rentevastperiode, betreft dit
mijns inziens een kwalitatieve verplichting als bedoeld in art. 6:144 BW die in geval
van cessie overgaat op de cessionaris.

1024. Partiële cessie. In de praktijk komt het voor, ook in het kader van securitisa-
tion, dat een beperkt aantal vorderingen uit een na de cessie doorlopende
kredietfaciliteit wordt gecedeerd of dat van een vaste lening slechts een deel
van de daaruit voortkomende vordering wordt gecedeerd. Mijns inziens is de
cessionaris in deze gevallen in de regel niet zelfstandig bevoegd om de rente op de
door hem verkregen vorderingen vast te stellen. Tenzij anders is overeengekomen,
brengen de belangen van de schuldenaar met zich dat hij er in beginsel van mag
uitgaan, dat voor alle vorderingen uit de door hem opgenomen lening(en) op elk
moment hetzelfde rentetarief en dezelfde rentevastperiode zullen gelden. Dit
betekent echter niet dat het renteherzieningsrecht in deze gevallen een persoonlijk
recht is van de cedent dat in geval van cessie niet kan overgaan op de cessionaris.

341 Het is onaannemelijk dat het renteherzieningsrecht als gevolg van de cessie
tenietgaat, aangezien dat tot gevolg zou hebben dat de verschuldigde rente niet
meer kan worden vastgesteld. Een cessie kan niet leiden tot een wijziging van de
aard en inhoud van de gecedeerde vordering en de daarbij behorende neven-
rechten. Zie Van Achterberg 1999, nr. 11.

342 Vgl. TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 314. In de benadering dat het renteherzienings-
recht geen nevenrecht is, acht ik dit een verdedigbare opvatting. Zoals vermeld,
volgt evenwel uit de nauwe verbondenheid tussen het recht op rente en het
renteherzieningsrecht dat er sprake is van een nevenrecht. De nauwe verbonden-
heid staat er naar mijn mening ook aan in de weg dat het renteherzieningsrecht los
van het recht op rente wordt overgedragen.
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Het renteherzieningsrecht komt in de hier bedoelde gevallen aan de cedent en de
cessionaris gezamenlijk toe.343 Zij dienen in onderling overleg een nieuw rente-
percentage vast te stellen of de schuldenaar gezamenlijk een voorstel voor een
nieuwe rentevastperiode te doen.344

1025. Welke rentetarieven zijn van toepassing? Een belangrijke vraag is of de
cessionaris bij het vaststellen van de rente bevoegd is gebruik te maken
van zijn eigen rentetarieven of dat hij gebonden is aan de rentetarieven die
de leninggever/cedent op het moment van de rentewijziging voor soort-
gelijke leningen hanteert. Het antwoord op deze vraag is een kwestie van
uitleg van het renteherzieningsbeding. In sommige gevallen is in het
renteherzieningsbeding met zoveel woorden bepaald, dat bij het vast-
stellen van de nieuwe rente zal worden uitgegaan van de op dat moment
bij de leninggever geldende rentetarieven.345 Ook daarbuiten zou ik echter
willen aannemen dat de schuldenaar, zonder duidelijke indicatie voor het
tegendeel, erop mag vertrouwen dat hij enkel gebonden is aan de rente-
tarieven van de leninggever/cedent, degene die hij als zijn contractspartij
heeft gekozen. Het ligt in de rede dat de rentetarieven van de leninggever
voor de schuldenaar een belangrijke reden waren om juist met hem te
contracteren. Benadrukt zij dat hieruit op zichzelf niet kan worden
afgeleid dat het renteherzieningsrecht een persoonlijk recht is, dat alleen
kan toekomen aan de oorspronkelijke schuldeiser. Het betekent alleen dat
de cessionaris bij de uitoefening van het renteherzieningsrecht is ge-
bonden aan de door de cedent gehanteerde rentetarieven.

1026. Renteherzieningsrecht en verpanding. Anders dan de cessionaris komt
de openbaar pandhouder van een rentedragende vordering niet de bevoegd-
heid toe om het renteherzieningsrecht uit te oefenen. Hoewel de openbaar
pandhouder in het kader van zijn inningsbevoegdheid bevoegd is om al
die nevenrechten uit te oefenen die dienstig zijn voor de inning van de
vordering,346 moet worden aangenomen dat het renteherzieningsrecht

343 Een splitsing van het renteherzieningsrecht in twee zelfstandige rechten is in deze
gevallen naar haar aard niet mogelijk. Zie over splitsing van nevenrechten, in het
bijzonder hypotheekrechten, hierna: § XI.6.2.

344 Indien de rentedragende vordering na de partiële cessie door de cedent en de
cessionaris in gemeenschap wordt gehouden, volgt hetzelfde uit art. 3:170 BW.

345 Overigens kan men zich afvragen of dit ook betrekking heeft op de situatie na
overdracht van de hoofdvordering aan een rechtsopvolger. Veelal zal bij het
redigeren van de algemene voorwaarden van de lening (waarin het renteherzie-
ningsbeding is opgenomen) geen rekening zijn gehouden met de mogelijkheid van
overdracht van de hypothecaire vordering. Indien de schuldenaar een consument
is, dan zal de schuldenaar daar in de regel wel van mogen uitgaan.

346 Zie § X.4.2.
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onvoldoende verband houdt met de bevoegdheid van de pandhouder om
de rentevordering te innen.347 Het renteherzieningsrecht is op zichzelf
immers niet van belang voor de mogelijkheid van de pandhouder om de
rente te innen.348 Dit kan anders zijn indien, bijvoorbeeld aan het einde
van een rentevastperiode, een herziening van de rente noodzakelijk is om
het nieuw te gelden rentepercentage te kunnen vaststellen. Zolang niet
duidelijk is welk rentetarief geldt, kan de pandhouder immers geen rente
innen. Voor dit geval zou ik willen aannemen dat de pandhouder bevoegd
is om, indien de pandgever dit nalaat, de rente vast te stellen (of de
schuldenaar daartoe namens de pandgever een aanbod te doen).

Een andere vraag is of de bevoegdheid om de rente te herzien door partijen tot de
inhoud van het pandrecht kan worden gemaakt door een bepaling van die
strekking in de pandakte op te nemen. Ik vind het verdedigbaar dat er in dit
geval wel een voldoende verband bestaat tussen de inningsbevoegdheid van de
pandhouder en het renteherzieningsrecht om dit mogelijk te achten.349 , 350 Het
verband is daarin gelegen dat de uitoefening van het renteherzieningsrecht
bepalend is voor de omvang van de rentevordering die de pandhouder bevoegd
is te innen. Indien de bevoegdheid om het renteherzieningsrecht uit te oefenen tot
de inhoud van het pandrecht is gemaakt, is de pandhouder met uitsluiting van de
pandgever en met derdenwerking bevoegd om de rente te herzien. Evenals een
cessionaris is hij echter gebonden aan de rentetarieven van de pandgever en dient
hij bij het vaststellen van de rente rekening te houden met diens gerechtvaardigde
belangen.

347 Zie nr. 979 over de bevoegdheid van de pandhouder om de rentevordering te
innen. Anders dan de uitwinning van een pand- of hypotheekrecht, leidt de
herziening van de rente niet tot inning van de rentevordering. Opgemerkt zij dat
in de visie van Mijnssen de pandhouder wel een beroep zou kunnen doen op het
renteherzieningsrecht. In zijn visie vindt er een vermogensovergang plaats van het
recht op rente op de pandhouder. De pandhouder verkrijgt dan als schuldeiser van
de rentevordering ook de daarbij behorende nevenrechten waaronder het rente-
herzieningsrecht.

348 Zo ook: Verdaas 2008, nr. 369.
349 Wellicht anders: Verdaas 2008, nr. 369.
350 Zie over dit zogeheten ‘verbandcriterium’ hiervoor: nr. 980.

Nevenrechten en toebehoren

1361





HOOFDSTUK XI

DE OVERGANG VAN BANK- EN
KREDIETZEKERHEDEN

1. Inleiding

1027. Inleiding en plan van behandeling. Bij financiële transacties waarbij
hypothecaire vorderingen worden overgedragen of verpand, zoals bij
securitisations van hypotheekvorderingen en de uitgifte van covered
bonds, is het van groot belang dat de verkrijger of pandhouder van de
hypotheekvorderingen (het SPV of de security trustee) tevens aanspraak
kan maken op de aan de vorderingen verbonden hypotheekrechten. Dit
zal een belangrijk aandachtspunt zijn van de rating agencies bij hun
kredietbeoordeling van de mortgage-backed securities of covered bonds.
De aanwezigheid van zekerheidsrechten vergroot immers de kans dat de
investeerders in dergelijke effecten worden voldaan.

Naar Nederlands recht geldt dat in geval van de cessie van een
vordering die is gesecureerd door een afhankelijk zekerheidsrecht, zoals
een pand- of hypotheekrecht of een borgtocht, de cessionaris tevens van
rechtswege deze zekerheidsrechten verkrijgt (art. 3:82, 6:142 BW). Lange
tijd is evenwel aangenomen, in zowel de literatuur als de praktijk, dat
deze regel niet onverkort geldt voor zogeheten bank- en kredietzekerheids-
rechten. De aard van deze zekerheidsrechten zou zich in beginsel tegen een
overgang op de cessionaris verzetten. Slechts onder bijzondere omstan-
digheden, bij het einde van de bank- of kredietrelatie zou een cessionaris
deze rechten kunnen verkrijgen. In de meer recente literatuur (vanaf
ongeveer 2000) wordt daarentegen betoogd dat deze opvatting onjuist is
en dat ook voor bank- en kredietzekerheden het uitgangspunt is dat deze
zekerheden in geval van cessie (gedeeltelijk) op de cessionaris overgaan.
Dit lijkt thans de heersende leer te kunnen worden genoemd.1

In het hiernavolgende zal zowel de ‘oude’ als de ‘nieuwe’ leer
worden besproken (§2 t/m 5). Voorts komt aan de orde wat de gevolgen
zijn voor bank- en kredietzekerheden in de opvatting dat deze zekerheden

1 Vanaf ongeveer eind 2005 gaat ook de praktijk bij het structureren van securitisa-
tions en covered bonds van deze opvatting uit. Zie nr. 1100.
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in geval van cessie gedeeltelijk op de cessionaris overgaan. Daarbij wordt
onder meer ingegaan op de voor de financiële praktijk belangrijke vraag
op welke wijze derdenwerking kan worden toegekend aan afspraken
tussen de cedent en de cessionaris over de verdeling van de executieop-
brengst (§ 6). Daarna zal kort worden stilgestaan bij de verpanding van
door bank- en kredietzekerheden gesecureerde vorderingen (§ 7).

De opvatting dat bank- en kredietzekerheden in geval van cessie
niet (gedeeltelijk) mee overgaan (de ‘oude’ leer), is voor financiële trans-
acties op basis van cessie van hypotheekvorderingen, zoals securitisations
en covered bonds, uiterst problematisch. Uitgaande van deze ‘oude’
opvatting kan slechts door toepassing van relatief ingewikkelde construc-
ties worden bereikt dat het hypotheekrecht gedeeltelijk door de cessionaris
wordt verkregen. Aan het slot van dit hoofdstuk zal uitvoerig op deze
constructies worden ingegaan (§ 8).

In dit hoofdstuk zal het hypotheekrecht telkens tot uitgangspunt
worden genomen. Hetgeen wordt opgemerkt ten aanzien van hypotheek
geldt echter in gelijke mate voor pandrecht en borgtocht.

2. Verschillende vormen van zekerheidstelling

1028. Onderscheidingen van zekerheden: vaste, krediet- en bankhypotheek. Ten
aanzien van de vraag tot zekerheid van welke vorderingen een zeker-
heidsrecht strekt, kan worden onderscheiden in verschillende vormen van
zekerheidstelling.2 , 3 Allereerst kan de zogeheten vaste hypotheek worden
onderscheiden. Hieronder wordt verstaan een hypotheekrecht dat strekt
tot zekerheid van nauwkeurig omschreven en vastomlijnde vorderingen
uit een of meer bestaande overeenkomsten (van verbruikleen). Veelal zal
het daarbij gaan om bestaande vorderingen. Hoewel slechts een minder-
heid van de in Nederland gevestigde hypotheekrechten een vaste hypo-
theek betreft, wordt deze hypotheekvorm wel als het ‘normaaltype’
beschouwd.

Voor de financiële praktijk van groter belang zijn de zogeheten bank-
en krediethypotheken. Een krediethypotheek is een hypotheekrecht dat is

2 Zie o.a.: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nrs. 47 en 304 e.v.; Mijnssen
2010, p. 75; Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 563; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp
2006, nr. 752 en Huijgen 2007, nr. 7.

3 In het onderstaande zal ik uitsluitend spreken over hypotheekrechten, maar
hetgeen wordt opgemerkt geldt mutatis mutandis voor pandrecht en borgtocht
en in beginsel ook voor niet afhankelijke zekerheidsrechten, zoals hoofdelijkheids-
verklaringen en garanties.
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gevestigd tot zekerheid van al hetgeen de hypotheekhouder heeft of krijgt
te vorderen ter zake van een reeds geopende of nog te openen krediet-
faciliteit. Een krediethypotheek wordt derhalve verleend in het kader van
een bepaalde kredietverhouding. Deze hypotheekvorm moet worden
onderscheiden van de zogeheten rekening-courant- of saldohypotheek die
strekt tot zekerheid van het toekomstige, mogelijk negatieve eindsaldo ter
zake van de beëindiging van een rekening-courantverhouding.4 Het
verschil is gelegen in het feit dat een krediethypotheek elke vordering
van de kredietgever uit de kredietverhouding secureert, terwijl een
saldohypotheek slechts strekt tot zekerheid van de restantvordering bij
het einde van de relatie.

De meest ruime vorm van zekerheidstelling, tot slot, betreft de
zogeheten bankhypotheek. Onder een bankhypotheekrecht wordt verstaan
een hypotheekrecht dat is gevestigd tot zekerheid van al hetgeen de
hypotheekhouder nu of in de toekomst “uit welken hoofde ook” van de
schuldenaar te vorderen heeft of te vorderen mocht krijgen. Anders dan
een krediethypotheek of een rekening-courant- of saldohypotheek, wordt
een bankhypotheek niet verleend in het kader van een bepaalde krediet- of
rekening-courantverhouding, maar ter zake van de gehele (bancaire)
relatie tussen de hypotheekgever en hypotheeknemer.

Bank-, krediet- en saldohypotheken verschillen in dit opzicht van
vaste hypotheken, dat zij, anders dan vaste hypotheken, (mede) strekken
tot zekerheid van vorderingen uit nog tot stand te komen (verbruikleen)
overeenkomsten of rechtsverhoudingen.

Op deze plaats zij al opgemerkt dat de wet geen onderscheid maakt
tussen de verschillende zekerheidsvormen. Dit betekent dat de wettelijke
bepalingen inzake zekerheidsrechten5 in beginsel gelijkelijk op de ge-
noemde zekerheidsvormen van toepassing zijn. Voorts zij opgemerkt dat
de termen bank-, krediet- en saldohypotheek in de praktijk vaak naast
elkaar worden gebruikt ter aanduiding van hetzelfde. Nadere bestudering
van de omschrijving in de hypotheekakte van de gesecureerde vorderin-
gen is nodig om vast te stellen met welke hypotheekvorm men van doen
heeft. In de praktijk betreft het merendeel van de gevestigde hypotheek-
rechten bank- of krediethypotheken.

4 Zie Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 305 en Mijnssen 2010, p. 75.
5 Zie o.a.: titel 3.9 BW.
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3. De ‘oude’ leer: geen overgang van het bank- of
kredietzekerheidsrecht, tenzij anders overeengekomen

1029. De aard van een bank- of krediethypotheek staat in beginsel aan overgang in
de weg; verschillende opvattingen. Volgens de oude opvatting zou de
bijzondere aard van een bank- of krediethypotheek zich in beginsel tegen
een overgang op de cessionaris verzetten. Een gehele of gedeeltelijke
overgang van het hypotheekrecht zou slechts mogelijk zijn, indien de
bank- of kredietrelatie ten tijde van de cessie op zodanige wijze is
geëindigd dat de oorspronkelijke hypotheekhouder (de cedent) na de
cessie geen vorderingen meer op de schuldenaar kan verkrijgen die door
het hypotheekrecht zijn gedekt. Dan zou cessie van de eindvordering het
hypotheekrecht op de cessionaris doen overgaan.6 Daarnaast zou een
overgang van het hypotheekrecht mogelijk zijn, indien de gehele bank- of
kredietrelatie wordt overgenomen door een rechtsopvolger van de oor-
spronkelijke hypotheekhouder. Buiten deze gevallen zou het hypotheek-
recht alleen kunnen overgaan op een rechtsopvolger, indien dit
uitdrukkelijk in de hypotheekakte is bepaald.7 Deze opvatting wordt in
de literatuur op verschillende wijzen gemotiveerd.

Op de eerste plaats is betoogd dat bij een bank- of krediethypo-
theekrecht het afhankelijkheidsbeginsel zoals neergelegd in art. 3:7 BW8

geheel (bankhypotheek) dan wel grotendeels (krediethypotheek) is prijs-
gegeven. In tegenstelling tot de ‘vaste’ hypotheek zouden de bank- en
krediethypotheek niet of minder accessoir zijn en evenmin als neven-
rechten zijn te beschouwen.9 Dit zou volgen uit het feit dat de bank- en
krediethypotheek niet verbonden zijn aan een of meer bepaalde vorde-
ringen, maar aan een geheel complex van bestaande en toekomstige
vorderingen die in meer of mindere mate onbepaald zijn. Bovendien
wordt gewezen op het feit dat een bank- of krediethypotheek al kan

6 Zie o.a.: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010 nr. 54; Van Velten 2009, p. 586-
587; Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 512 en Van Achterberg 1999, nr. 10.
Hetzelfde zou gelden voor andere wijzen van overgang van vorderingen, zoals
subrogatie, contractsoverneming, fusie en afsplitsing.

7 Zie nr. 1042.
8 Art. 3:7 BW luidt als volgt: “Een afhankelijk recht is een recht dat aan een ander

recht zodanig verbonden is, dat het niet zonder dat andere recht kan bestaan.”
9 Zie Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 308; Stein 2004, p. 90; Asser/

Van Mierlo, Mijnssen & Van Velten 3-III 2003, nrs. 209 en 281; Snijders/Rank-
Berenschot 2007, nrs. 512 en 563; Stein 1988, p. 34-35 en p. 46 en p. 47; Stein 1986b,
p. 151; A-G Biegman-Hartogh in haar conclusie voor het hierna te bespreken arrest
Onderdrecht/FGH (NJ 1989, 10); Van Velten 1992, p. 19; Brown 1996, p. 407-408;
J.P.H. Visser 1997, p. 20; Van ‘t Westeinde 1999, p. 689; Vriesendorp 1988, p. 316 en
Rank 1993, p. 100. Vgl. Scholten 1921a, p. 49 en Scholten 1921b, p. 81.

Hoofdstuk XI

1366



bestaan voordat er een vordering bestaat en blijft voortbestaan indien een
van de door de hypotheek gedekte vorderingen tenietgaat.10

Een tweede zienswijze, die in het verlengde ligt van de voorgaande,
is dat bank- en krediethypotheken niet afhankelijk zijn van of verbonden
zijn aan de individuele vorderingen die zij secureren, maar van de
rechtsverhouding of relatie waaruit deze vorderingen voortspruiten (de
bancaire relatie of de kredietverhouding).11 In deze benadering zou het
hypotheekrecht, zolang de kredietverhouding of relatie voortduurt, niet
kunnen overgaan door cessie, maar slechts doordat de rechtsopvolger
geheel of gedeeltelijk treedt in de rechtsverhouding waaraan het hypo-
theekrecht accessoir is.12

Een derde zienswijze is dat een bank- of krediethypotheek welis-
waar een afhankelijk recht is, maar tijdens het voortduren van de bancaire
relatie of de kredietverhouding zozeer zou zijn gebonden aan de persoon
van de oorspronkelijke hypotheekhouder dat het hypotheekrecht van-
wege zijn persoonlijke karakter niet vatbaar is voor overgang op een
cessionaris.13

Een volgende opvatting is dat in de regel zou moeten worden
aangenomen dat bank- en krediethypotheken slechts strekken tot zeker-
heid van de restantvordering bij beëindiging van de bank- of kredietre-
latie.14 Aan deze vordering is het hypotheekrecht als afhankelijk en
nevenrecht verbonden. Een tussentijdse cessie zou dan niet tot overgang

10 Vgl. Timmerman 2002, p. 410-411.
11 Aldus: Vriesendorp 1988, p. 316; Stein 1986b, p. 138-139; Brown 1996, p. 409;

Vriesendorp 1999, p. 151 en p. 152. Vgl. Rb. Groningen 2 juni 2010, LJN: BN0668
(Thijshoeve), r.o. 5.1.3.3; Hof Arnhem 13 mei 2008, LJN: BF8568 (De Meerman/
Rabobank Dodewaard), r.o. 4.7; Asser/Van Mierlo, Mijnssen & Van Velten 3-III
2003, nr. 286, alsmede Out 2005, p. 249-250. Vgl. Stein 2004, p. 127 en p. 133 e.v.

12 Zie Vriesendorp 1999, p. 153 en p. 154, alsmede Brown 1996, p. 409. Vgl. Asser/
Van Mierlo, Mijnssen & Van Velten 3-III 2003, nr. 285; Polak & Van Mierlo 1998,
p. 44-45; Van Achterberg 1994, p. 313; Stein 1988, p. 47. Vgl. reeds: Asser/Scholten
1945, p. 514-515 en A.F. Visser 1922, p. 97.

13 Zie A.F. Visser 1922, p. 81; Asser/Van Oven 3-III 1978, p. 194-195; Stein 1988, p. 35
en p. 46; Fesevur 1990a, p. 63; Gerver 2001, p. 91; Asser/Van Mierlo, Mijnssen &
Van Velten 3-III 2003, nr. 286; Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 258 en
Pleysier 1989, p. 21.

14 Zie Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 54; Mijnssen 2010, p. 79-80;
Asser/Mijnssen & De Haan 3-I 2006, nr. 284; Asser/Van Mierlo, Mijnssen & Van
Velten 3-III 2003, nr. 286; Pitlo/Cahen 2002, nr. 126, noot 1; Fesevur 1990a, p. 63;
Russchen 1955, p. 80. Deze opvatting wordt door o.a. Mijnssen en Russchen
gebaseerd op HR 14 april 1927, NJ 1927, 763, m.nt. EMM (Bodengravensche
Bankvereeniging/Kiebert). Zie verder: Hof ’s-Hertogenbosch 22 maart 1927,
NJ 1927, p. 985 e.v.
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van het hypotheekrecht kunnen leiden, aangezien het niet de restantvor-
dering betreft.15

Tot slot wordt wel als min of meer zelfstandig argument aange-
voerd – ook in de hiervoor genoemde opvattingen16 – dat reeds de
mogelijkheid van het ontstaan van nieuwe door de hypotheek gesecu-
reerde vorderingen, met zich brengt dat het hypotheekrecht gedurende
het voortbestaan van de bank- of kredietrelatie niet vatbaar is voor
overgang.17 De gedachte lijkt steeds te zijn dat de mogelijkheid van het
ontstaan van nieuwe door de hypotheek verzekerde vorderingen logischer-
wijs met zich brengt dat het hypotheekrecht nog niet kan overgaan op een
rechtsopvolger; de oorspronkelijke hypotheekhouder kan immers nog
vorderingen verkrijgen die onder de dekking van de hypotheek vallen.
Daarbij lijkt men de mogelijkheid van een gedeeltelijke overgang van het
hypotheekrecht over het hoofd te zien. Voorts wordt wel als bezwaar
tegen een gedeeltelijke overgang gezien, dat de mogelijkheid van het
ontstaan aan de zijde van de cedent van nieuwe door de hypotheek
gesecureerde vorderingen, met zich zou brengen dat niet op voorhand
vaststaat hoe groot het deel is dat de cessionaris (uiteindelijk) van het
hypotheekrecht verkrijgt en evenmin hoe groot het deel is dat de cedent
(uiteindelijk) van het hypotheekrecht blijft behouden.18

1030. De aard van een bank- of krediethypotheek staat niet aan overgang in de
weg, indien de bank- of kredietrelatie is geëindigd. In al de hier genoemde
zienswijzen wordt aangenomen dat de bank- of krediethypotheek van
karakter verandert op het moment dat de bank- of kredietrelatie is
geëindigd en is komen vast te staan dat de oorspronkelijke hypotheek-
houder geen vorderingen meer kan verkrijgen die door het hypotheek-
recht worden gesecureerd. Nu zou in geval van cessie het hypotheekrecht

15 In deze benadering zou een bank- of krediethypotheekrecht in niets verschillen van
de hiervoor genoemde saldohypotheek.

16 Door sommige auteurs wordt dit als argument gebruikt voor een van de hiervoor
genoemde opvattingen, door anderen lijkt het als een zelfstandig argument te
worden aangevoerd.

17 Zie A-G Biegman-Hartogh in haar conclusie voor het arrest Onderdrecht/FGH (NJ
1989, 10), onder nr. 5; Fesevur 1990a, p. 63, die daaruit het vermoeden afleidt dat
het hypotheekrecht persoonsgebonden is; Blomkwist 2006, nr. 10; Van Achterberg
1994, p. 297 (die zelf overigens verdedigt dat een bankhypotheek in geval van
cessie gedeeltelijk mee overgaat); Gerver 2001, p. 91; Asser/Van Mierlo, Mijnssen
& Van Velten 3-III 2003, nr. 286; Fesevur 1998, p. 181; Brown 1996, p. 408 en
Scheffers 1999, p. 11-1

18 Hierna zal blijken dat dit bezwaar ongegrond is, zie § XI.6.3.2. Vgl. ook: Faber &
Vermunt 2010a, p. 153.
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de vordering geheel of gedeeltelijk als afhankelijk recht volgen.19 Waarom
het hypotheekrecht van gedaante zou verwisselen, wordt in het merendeel
van de opvattingen niet duidelijk gemaakt.20 De aanname lijkt verband te
houden met het feit dat het hypotheekrecht na beëindiging van de bank-
of kredietrelatie alleen nog strekt tot zekerheid van een of meer vaststaande
restantvorderingen.21 De vorderingen tot zekerheid waarvan het hypo-
theekrecht strekt, zijn als het ware “gefixeerd”. De bank- of krediethypo-
theek is in dat geval materieel gezien gelijk aan een vaste hypotheek, zodat
er geen reden meer zou zijn om de hypotheekvormen verschillend te
behandelen.22 Bovendien zou deze opvatting bevestigd zijn door juris-
prudentie van de Hoge Raad (waarover hierna § 4).

1031. Wanneer is de bank- of kredietrelatie voldoende geëindigd, zodat de hypotheek voor
overgang vatbaar is?; het beoordelingsmoment. De voorwaarde dat de bank- of
kredietrelatie moet zijn geëindigd wil de hypotheek voor overgang vatbaar
zijn, kan tot onduidelijkheden leiden. Het zal in de praktijk niet altijd eenvoudig
zijn om vast te stellen wanneer de bank- of kredietrelatie dusdanig is geëindigd
dat er voor de oorspronkelijke hypotheekhouder geen nieuwe vorderingen meer
uit die relatie kunnen ontstaan en er dus sprake is van een eindvordering. Of de
relatie is geëindigd, moet worden beoordeeld aan de hand van de omstandig-
heden van het geval. Het betreft een vraag van feitelijke aard.
Mag worden aangenomen dat de bank- of kredietrelatie (voldoende) is geëindigd
doordat de nog uitstaande kredieten zijn opgezegd of vervroegd opeisbaar zijn
geworden of doordat de relatie op grond van art. 35 van de Algemene Bank-
voorwaarden (hierna: “ABV”) formeel is opgezegd,23 ook al is het mogelijk dat
uit de afwikkeling van de bestaande rechtsverhouding(en) voor de hypotheek-
houder nog vorderingen kunnen voortvloeien? En hoe moet worden geoordeeld
over het geval dat de schuldenaar nog gebruik kan blijven maken van andere
faciliteiten en diensten van de bank/hypotheekhouder, zoals betaal- en spaar-
rekeningen, verzekeringen, beleggingen e.d.? Moet dan worden aangenomen dat
de bankrelatie blijft voortduren, zodat het mogelijk is dat er nog vorderingen

19 Zie Asser/van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 54; Asser/Van Mierlo, Mijnssen
& Van Velten 3-III 2003, nr. 287; Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 512; A-G
Biegman-Hartogh in haar conclusie voor het arrest Onderdrecht/FGH (NJ 1989,
10), onder nr. 5; Vriesendorp 1988, p. 315-316; Fesevur 1990a, p. 63; Gerver 2001,
p. 91; Van Velten 1995, p. 881; Polak & Van Mierlo 1998, p. 44-45 en Vermogens-
recht (Stein), Art. 231, aant. 10.

20 Volgens Fesevur 1990a, p. 63, zou dit volgen uit de veronderstelde partijbedoeling.
21 In de visie van Mijnssen strekt het hypotheekrecht naar zijn aard tot zekerheid van

de restantvordering bij het einde van de bank- of kredietrelatie.
22 Zie o.a.: Asser/Van Mierlo, Mijnssen & Van Velten 3-III 2003, nr. 287; Vriesendorp

1988, p. 316-317; Van ‘t Westeinde 1999, p. 690; Van Achterberg 1994, p. 298 en A-G
Biegman-Hartogh in haar conclusie voor het arrest Onderdrecht/FGH (NJ 1989,
10), onder nr. 5.

23 Vgl. art. 30 ABV (oud).
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ontstaan die onder het hypotheekrecht vallen? Is voor het beëindigen van de
bank- of kredietrelatie vereist dat de relatie formeel overeenkomstig art. 35 ABV
wordt opgezegd?
Bovendien is in dit verband van belang wat nu precies de reikwijdte van een
bankhypotheek is.24 Indien naar de letter van de bankhypotheekclausule zou
moeten worden aangenomen dat alle vorderingen, ongeacht of zij verband
houden met de bancaire relatie, door het hypotheekrecht worden gesecureerd,
dan staat het eindigen van de bankrelatie er strikt genomen niet aan in de weg
dat er in de toekomst uit anderen hoofde nog vorderingen kunnen ontstaan
(bijvoorbeeld uit onrechtmatige daad) die onder het hypotheekrecht vallen. In
deze uitleg zou zelfs bij een formele beëindiging van de bank- of kredietrelatie het
hypotheekrecht in geval van cessie niet volgen; er bestaat (in theorie) immers
altijd nog een kans dat de bank/cedent een vordering op de schuldenaar
verkrijgt.25

Naar mijn mening dient in de genoemde gevallen echter rechtens te worden
aangenomen dat er geen vorderingen meer uit de verhouding tussen partijen
kunnen voortvloeien, indien het ontstaan van enige vordering ten tijde van de
cessie redelijkerwijs niet meer valt te verwachten.26 Het blijft echter afhankelijk van
de omstandigheden wanneer dit het geval is. Het zal in de praktijk dus zelfs bij een
cessie na formele beëindiging van de bank- of kredietrelatie onzeker kunnen zijn of
de cessionaris (mede)gerechtigd is geworden tot het hypotheekrecht.
Opgemerkt zij dat het in de hier geformuleerde benadering ook bij het voortduren
van de bank- of kredietrelatie mogelijk is dat het hypotheekrecht in geval van
cessie volgt. Denk bijvoorbeeld aan het geval dat er een bank- of krediethypo-
theek is gevestigd tot zekerheid van een ‘vaste’ lening die volledig is opgenomen
en waarbij het ontstaan van enige andere vordering ten tijde van de cessie
redelijkerwijs niet valt te verwachten. Het feit dat de lening ‘doorloopt’, doet er
niet aan af dat er in dit geval de facto sprake is van een ‘vaste’ hypotheek die in
geval van cessie volgt.
Tot slot zij opgemerkt dat de beoordeling of de bank- of kredietrelatie voldoende
is geëindigd om het hypotheekrecht voor overgang vatbaar te doen zijn, het
tijdstip van de overdracht van de vordering beslissend is. Dat is immers het
moment waarop de nevenrechten mee overgaan. Het feit dat de cedent na de
overdracht alsnog een vordering op de schuldenaar verkrijgt, brengt niet met
zich dat er achteraf bezien geen overgang (van een deel) van het hypotheekrecht
heeft plaatsgevonden. Het gaat om een beoordeling “ex ante”, niet om een
beoordeling “ex post”.27

24 Zie ook: nr. 1121.
25 Vgl. ook: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 310 en Derksen 2010,

p. 799, in verband met de vraag naar de doorhaling van een bankhypotheek.
26 Vgl. in verband met het eindigen van een bankhypotheekrecht: Stein 2004, p. 147.
27 Interessant is dan nog de vraag of de later door de cedent verkregen vordering ook

onder de dekking van het hypotheekrecht valt of dat door de hypotheek geboden
dekking is bevroren tot de ten tijde van de cessie bestaande vorderingen. Ik ben
geneigd deze vraag, die ook voor de ‘nieuwe’ leer van belang is, in eerstgenoemde
zin te beantwoorden. Of het hypotheekrecht in geval van cessie geheel of !
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1032. Mogelijkheden van overgang van het hypotheekrecht zonder dat de bank- of
kredietrelatie is geëindigd. Het zal duidelijk zijn dat de ‘oude’ leer een
belangrijk obstakel is voor financiële transacties waarbij vorderingen
versterkt door bank- of krediethypotheken worden gecedeerd, zoals
covered bonds, securitisations en onderhandse verkopen van portefeuilles
hypothecair krediet.28 Het zal in de meeste gevallen immers de bedoeling
zijn dat de tussen de cedent en de schuldenaar bestaande bank- of
kredietrelatie na de cessie wordt voortgezet. Niettemin zal de cessionaris
ook (mede)gerechtigde van het hypotheekrecht willen worden.

Indien men de hiervoor genoemde argumenten nader overdenkt,
bestaan er naar mijn mening echter ook in de ‘oude’ leer mogelijkheden
om het hypotheekrecht geheel of gedeeltelijk te doen overgaan op een
rechtsopvolger, zonder dat de bank- of kredietrelatie tot een einde is
gekomen.

In de opvatting dat een bank- of krediethypotheek geen afhankelijk
recht is, zou het mogelijk moeten zijn het hypotheekrecht als zelfstandig
recht aan de cessionaris over te dragen. Aangezien voor de beëindiging
van de bank- of kredietrelatie het afhankelijke karakter ontbreekt, zou de
aard van het hypotheekrecht niet aan de overdraagbaarheid in de weg
moeten staan.29

In de zienswijze dat de bank- of krediethypotheek als afhankelijk
recht is verbonden aan de rechtsverhouding waaruit de gesecureerde
vorderingen voortvloeien (de bank- of kredietrelatie), zou het mogelijk
moeten zijn het hypotheekrecht geheel of gedeeltelijk te doen overgaan op
een rechtsopvolger door middel van contractsoverneming (art. 6:159 BW).
De bank- of kredietrelatie (de rechtsverhouding) zal hoofdzakelijk bestaan
uit tussen de hypotheekgever en –nemer tot stand gekomen overeenkom-
sten (van verbruikleen). Het hypotheekrecht is in de genoemde opvatting
(mede) afhankelijk van deze overeenkomsten. Een contractsoverneming
zou dan van rechtswege tot een overgang van (een deel van) het hypo-
theekrecht leiden.30

gedeeltelijk volgt, moet worden beoordeeld op het moment waarop de overdracht
plaatsvindt. Welke vorderingen krachtens de hypotheek kunnen worden verhaald,
moet daarentegen worden beoordeeld op het tijdstip van de executie aan de hand
van de omschrijving in de hypotheekakte van de gesecureerde verbintenissen.

28 Afgezien van de gevallen waarin in de hypotheekakte uitdrukkelijk is bepaald dat
het hypotheekrecht in geval van overgang van een door de hypotheek gesecu-
reerde vordering mee overgaat. Het merendeel van de auteurs dat de ‘oude’ leer
verdedigt, neemt aan dat de hypotheek in dat geval de vordering volgt.

29 Voor de overdracht van het hypotheekrecht dient een notariële akte te worden
opgemaakt die wordt ingeschreven in de openbare registers (art. 3:98 jo 3:89 BW).

30 Zie Vriesendorp 1999, p. 153-154.

De overgang van bank- en kredietzekerheden

1371



Ook in de opvatting dat een bank- of krediethypotheek is gevestigd
tot zekerheid van de restantvordering bij beëindiging van de bank- of
kredietrelatie, kan mijns inziens niet zonder meer worden geconcludeerd
dat de cessionaris in geval van een tussentijdse cessie geen aanspraak zou
kunnen maken op het hypotheekrecht indien het op een executie aankomt.
Voor zover de gecedeerde vordering ten tijde van de beëindiging van de
bank- of kredietrelatie nog bestaat, behoort immers ook deze vordering –

samen met de mogelijke vorderingen van de cedent – tot de restantvor-
deringen op de schuldenaar waarvoor de hypotheek is verleend.31 Zou
men tot uitgangspunt nemen dat de gecedeerde vordering niet meer door
de hypotheek is gesecureerd, dan zou dit de schuldenaar/hypotheekgever
en diens schuldeisers zonder goede rechtvaardiging bevoordelen. Zij
zouden ten onrechte profiteren van een cessie die niet in hun belang
behoort te strekken.

In de zienswijze dat een bank- of krediethypotheek voor het einde
van de relatie moet worden aangemerkt als een persoonlijk recht van de
oorspronkelijke hypotheekhouder, kan daarentegen – afgezien van de
hierna (§ 8.3) te bespreken figuur van de gedeeltelijke opzegging – niet
zonder medewerking van de schuldenaar/hypotheekgever worden be-
reikt dat het hypotheekrecht al voor het einde van de bank- of krediet-
relatie door de cessionaris wordt verkregen.32

Overigens geldt mijns inziens voor al de genoemde opvattingen
(behalve wellicht voor de laatstgenoemde) dat met de regel dat het
hypotheekrecht in geval van cessie niet volgt, niet ook is gezegd dat de
gecedeerde vordering niet meer door de hypotheek is gesecureerd. Moge-
lijk mag worden aangenomen dat, zolang de bank- of kredietrelatie
voortduurt, slechts de overgang van het hypotheekrecht is uitgesloten,
maar dat de gecedeerde vordering wel onder de dekking van het hypo-
theekrecht blijft (of kan blijven) vallen.

31 Nog afgezien van de vraag of de bewoordingen van een bank- of krediethypo-
theekclausule zo moeten worden geïnterpreteerd (zie hierna: § XI.5.3), is het goed
mogelijk dat partijen hebben bedoeld de restantvorderingen van de beëindigde
relatie door hypotheek te secureren, ongeacht wie daarvan op het moment van
eindigen van de relatie rechthebbende is. Uit de bewoordingen mag niet zonder
meer worden afgeleid dat alleen de restantvordering van de cedent (bank) is
verzekerd. Zie Wiarda 1937, p. 317-318 voor eenzelfde redenering ten aanzien van
een saldoborgtocht.

32 Hetzelfde geldt voor de opvatting dat reeds het feit dat de cedent na de cessie nog
nieuwe door de hypotheek gedekte vorderingen kan verkrijgen, met zich brengt
dat een overgang van het hypotheekrecht is uitgesloten.
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In geen van de opvattingen (behalve wellicht in de laatstgenoemde) wordt
aangenomen dat het hypotheekrecht gedurende het voortduren van de bank-
of kredietrelatie naar de bedoeling van partijen slechts zou strekken tot zekerheid
van vorderingen van de oorspronkelijke schuldeiser/hypotheekhouder. Ook na
cessie geldt derhalve dat de gecedeerde vordering door hypotheek is gedekt. Het
hypotheekrecht is immers mede tot zekerheid van deze vordering gevestigd.33

De cedent dient het hypotheekrecht dan mede uit te oefenen ten gunste van de
cessionaris. De cessionaris kan weliswaar geen beroep doen op de uit het
hypotheekrecht voortvloeiende bevoegdheden, zoals het recht van parate exe-
cutie (het hypotheekrecht is immers niet (gedeeltelijk) op hem overgegaan), maar
hij kan wel door middel van beslaglegging verhaal nemen op het verbonden
registergoed en bij de verdeling van de executieopbrengst een beroep doen op de
aan het hypotheekrecht verbonden voorrang. Zijn vordering is immers door
hypotheek gedekt.34 Het accessoiriteitsbeginsel verzet zich naar mijn mening niet
tegen een (gedeeltelijke) formele scheiding van de hoedanigheden van schuld-
eiser en zekerheidsgerechtigde.35

1033. Bekrachtiging; uitgestelde toepassing van art. 6:142 BW. Verder zou in de
meeste van de hiervoor genoemde opvattingen het leerstuk van de bekrachtiging
mogelijk uitkomst kunnen bieden. Hoewel art. 3:58 BW niet rechtstreeks van
toepassing is – de overgang van een nevenrecht of afhankelijk recht geschiedt
niet krachtens rechtshandeling maar van rechtswege op grond van de wet – kan
de bepaling naar mijn mening analoog worden toegepast.36 Indien na de cessie
de bank- of krediethypotheek als gevolg van de beëindiging van de bank- of
kredietrelatie alsnog het karakter krijgt van een voor overgang vatbaar afhanke-
lijk recht en nevenrecht, acht ik het verdedigbaar dat de overgang van (een deel
van) het hypotheekrecht met terugwerkende kracht wordt bekrachtigd, mits de
onmiddellijk belanghebbenden de overgang van het hypotheekrecht in de
periode gelegen tussen de cessie en het einde van de bank- of kredietrelatie als
geldig hebben aangemerkt (zie art. 3:58 BW).

33 In de opvatting dat het hypotheekrecht is gevestigd voor de restantvordering bij
beëindiging van de bank- of kredietrelatie is het, zoals hiervoor betoogd, goed
verdedigbaar dat als de gecedeerde vordering op dat moment nog bestaat, ook
deze vordering door de hypotheek is gesecureerd. De gecedeerde vordering is
immers een restantvordering.

34 Vgl. HR 11 maart 2005, NJ 2006, 362, m.nt. HJS (Rabobank/Stormpolder).
35 Zie nr. 178.
36 Algemeen wordt aangenomen dat de regeling van art. 3:58 BW ook betrekking

heeft op de bekrachtiging van een ongeldige overdracht. Het feit dat de overdracht
zelf geen rechtshandeling is maar een rechtsgevolg van het vervuld raken van de
vereisten voor overdracht, zou aan de toepasselijkheid van art. 3:58 BW niet
afdoen. Naar mijn mening is er dan alle reden om aan te nemen dat ook de
aanvankelijk ongeldige overgang van een afhankelijk recht of nevenrecht kan
worden bekrachtigd (vgl. de bekrachtiging van de overdracht van een onover-
draagbare vordering). Wel moet vaststaan dat het gaat om een afhankelijk recht of
nevenrecht van de gecedeerde vordering (zie hierna: noot 39).
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Overigens zou nog kunnen worden betoogd dat men het leerstuk van de
bekrachtiging niet nodig heeft om aan te nemen dat de cessionaris na het
eindigen van de bank- of kredietrelatie alsnog van rechtswege (mede)gerechtigd
wordt tot het hypotheekrecht. Zoals hiervoor vermeld,37 verkrijgt de cessionaris
op grond van art. 6:142 BW niet alleen de ten tijde van de cessie reeds bestaande
nevenrechten, maar ook de bij de gecedeerde vordering behorende nevenrechten
die pas na de cessie ontstaan (denk aan een toekomstig pandrecht op een ten tijde
van de cessie nog toekomstig goed). Indien zou moeten worden aangenomen dat
een bank- of krediethypotheek pas bij het einde van de bank- of kredietrelatie kan
worden aangemerkt als een afhankelijk recht en nevenrecht, dan is er in wezen
sprake van eenzelfde situatie. Na de cessie ontstaat er als het ware alsnog een bij
de gecedeerde vordering behorend nevenrecht. Art. 6:142 BW brengt dan met
zich dat de cessionaris dit nevenrecht alsnog geheel of gedeeltelijk van rechts-
wege verkrijgt.38 Voorwaarde is wel dat de hypotheek blijkens de akte naar de
bedoeling van partijen ook is gevestigd voor de gecedeerde vordering.39

1034. Voorwaardelijke overgang? Tot slot kan nog worden gewezen op de opvat-
ting van Van ‘t Westeinde.40 Zij heeft betoogd dat in geval van cessie van een
door een bankhypotheekrecht gesecureerde vordering het hypotheekrecht voor-
waardelijk overgaat op de cessionaris. De overgang van het hypotheekrecht zou
plaatsvinden onder de opschortende voorwaarden dat (i) de bankrelatie wordt
beëindigd en dat (ii) wordt vastgesteld dat de cedent geen nieuwe vorderingen
meer op de schuldenaar zal kunnen verkrijgen. Zij komt tot deze conclusie op
grond van een vergelijking met de voorwaardelijke overdracht van een goed. Uit
de vergelijking met overdracht volgt mijns inziens echter juist het tegendeel.
Evenals een voorwaardelijke overdracht veronderstelt dat het goed op zichzelf
wel overdraagbaar is, veronderstelt een voorwaardelijke overgang van een
nevenrecht dat het nevenrecht voor overgang vatbaar is. Het is bijvoorbeeld
niet mogelijk een krachtens beding onoverdraagbare vordering over te dragen

37 Zie nr. 966.
38 Het feit dat er geen sprake is van een ten tijde van de cessie toekomstig nevenrecht –

het hypotheekrecht bestond immers reeds ten tijde van de cessie, maar had op dat
moment nog niet de hoedanigheid van een nevenrecht – doet naar mijn mening niet
af aan de toepasselijkheid van art. 6:142 BW. De ratio van art. 6:142 BW rechtvaardigt
mijns inziens een gelijke behandeling.

39 Aan bekrachtiging of (analoge) toepassing van art. 6:142 BW komt men niet toe in
(i) de opvatting dat een bank- of krediethypotheek is gevestigd tot zekerheid van
de restantvordering die de cedent (en niet een rechtsopvolger onder bijzondere
titel) bij het einde van de bank- of kredietrelatie op de schuldenaar heeft en in (ii)
de opvatting dat het hypotheekrecht in die zin persoonlijk van aard is, dat het voor
het einde van de bank- of kredietrelatie slechts strekt tot zekerheid van vorde-
ringen van de oorspronkelijke hypotheekhouder en niet tot zekerheid van vor-
deringen van een rechtsopvolger. In deze opvattingen kan het hypotheekrecht
immers niet worden aangemerkt als nevenrecht van de gecedeerde vordering,
omdat de vordering niet valt onder de omschrijving van de gesecureerde vorde-
ringen.

40 Zie Van ‘t Westeinde 1999, p. 689 e.v. en p. 701 e.v.
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onder de opschortende voorwaarde dat de vordering alsnog overdraagbaar
wordt doordat de schuldenaar met de overdracht instemt. Ook een voorwaarde-
lijke overdracht is slechts mogelijk, indien het goed overdraagbaar is. Hetzelfde
geldt voor een voorwaardelijke overgang van een nevenrecht (voor zover dat
al mogelijk is, vgl. nr. 974); het nevenrecht moet vatbaar zijn voor overgang.
In de ‘oude’ leer is dit nu juist het probleem: voor het einde van de bank- of
kredietrelatie zou het hypotheekrecht niet vatbaar zijn voor overgang als neven-
recht of afhankelijk recht.

4. De jurisprudentie van de Hoge Raad

1035. Inleiding. De vraag naar de overgang van bank- en kredietzeker-
heden is aan de orde gekomen in een tweetal arresten van de Hoge Raad
uit 1927 en 1988. Vaak wordt ter onderbouwing van de ‘oude’ leer een
beroep gedaan op deze arresten. Uit de arresten zou volgen dat ook de
Hoge Raad de opvatting is toegedaan dat een bank- of krediethypotheek-
recht in geval van cessie niet op de cessionaris overgaat, indien de bank- of
kredietrelatie na de cessie blijft voortduren. In het onderstaande zal ik
betogen dat deze conclusie te voorbarig is.

4.1 HR 14 april 1927, NJ 1927, 763 (Bodengravensche Bankvereeniging/
Kiebert)

1036. De overwegingen van de Hoge Raad. De casus die ten grondslag lag aan
dit arrest betrof een cessie door een bank van het op een bepaald tijdstip
bestaande saldo van een rekening-courant. De rekening werd ten tijde van
de cessie echter niet afgesloten. Het betrof zodoende niet de cessie van het
eindsaldo van de rekening. Een derde had zich ten opzichte van de bank
borg gesteld voor al hetgeen de bank uit de rekening-courant of “uit
welken hoofde ook” te vorderen mocht krijgen. Er was derhalve sprake
van een zogeheten ‘bankborgtocht’.41 De vraag rees of de cessionaris de
borg tot betaling kon aanspreken. De Hoge Raad oordeelde als volgt:

“dat eene borgtocht als de onderhavige niet slechts tot waarborg strekt voor
hetgeen de debiteur op zeker oogenblik verschuldigd is, maar ook voor hetgeen
hij later, uit welken hoofde ook, nog verschuldigd mocht worden; dat zoodanige
borgtocht derhalve zonder meer niet tot een bepaalde schuldvordering der Bank
behoort, in welk geval zij trouwens met die schuldvordering zou teniet gaan, en
dan ook niet aannemelijk is, dat bij geheele of gedeeltelijke overdracht door de

41 In het arrest zelf wordt overigens gesproken van een kredietborgtocht.
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Bank van hetgeen zij op zeker oogenblik van den debiteur te vorderen heeft –
hoedanige overdracht bij vorderingen uit handelspapier veelvuldig kan voor-
komen – de borgtocht geheel of ten deele mede zou overgaan; dat dit onder
bepaalde omstandigheden wellicht anders zou kunnen zijn, maar dat, waar de
Rechtbank in het tot staving van den eisch gestelde uitsluitend gelezen heeft een
cessie van de vordering van de Bank op de eischeresse en het middel steunt op de
stelling dat zoodanige cessie zonder meer de borgtocht mede doet overgaan, dit
middel niet tot cassatie kan leiden;”

1037. Interpretatie van het arrest in de literatuur; de visie van Meijers. Volgens
een aantal auteurs zou uit deze uitspraak moeten worden afgeleid dat bank-
of kredietzekerheden in geval van cessie de gecedeerde vordering in ieder
geval niet volgen, zolang de bank- of kredietrelatie nog niet is beëindigd.42

Deze auteurs gaan er kennelijk van uit dat het oordeel van de Hoge Raad
dat de borgtocht niet op de cessionaris was overgegaan, rechtstreeks volgde
uit het feit dat de bankrelatie ten tijde van de cessie niet was beëindigd. Deze
interpretatie van het arrest is in zijn algemeenheid niet juist. In zijn noot
onder het arrest in de NJ wijst Meijers er terecht op dat de vraag of de
cessionaris de borg kon aanspreken in het geheel geen rechtsvraag was,
maar een feitelijke vraag. Hij merkt het volgende op:

“De vraag is overigens geheel geen rechtsvraag, maar een feitelijke. Alles hangt
hier van af; voor welke vordering(en) is de borgtocht, resp. hypotheek gesteld:
voor alle schuldvorderingen die de Bank op den credietnemer zal verkrijgen of
alleen voor hetgeen de Bank bij het eind der credietverhouding te vorderen heeft?
En verder is de borgtocht, resp. hypotheek, bedoeld als een zuiver persoonlijk
recht van den schuldeischer of als een recht, dat met de vordering van de Bank
kan overgedragen worden?”

Het komt aan op uitleg van de omschrijving door partijen in de borgtocht-
of hypotheekakte van de vorderingen tot zekerheid waarvan de borgtocht
of de hypotheek strekt en op de vraag of de borgtocht of de hypotheek
door partijen tot een persoonlijk recht is gemaakt. Dat het daarbij gaat om
een feitelijke vraag en niet om een rechtsvraag, zou volgens Meijers
duidelijk blijken uit de overweging van de Hoge Raad dat het “niet
aannemelijk is” dat bij cessie door de bank van hetgeen zij op een gegeven
moment te vorderen heeft, de borgtocht geheel of gedeeltelijk mee zou
overgaan, hoewel dit “onder bepaalde omstandigheden wellicht anders
zou kunnen zijn”. Het uitgangspunt dat de borgtocht bij cessie niet volgt,
zou voortvloeien uit het feit dat de borgtocht “niet tot een bepaalde
schuldvordering behoort”, maar tot een heel complex van vorderingen,

42 Zie o.a.: Mijnssen 2010, p. 80 en Polak & Van Mierlo 1998, p. 45.
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waaronder in de toekomst nog te verkrijgen vorderingen. Het zou in een
dergelijk geval niet aannemelijk zijn dat het de bedoeling van partijen is
dat de borgtocht in geval van een tussentijdse cessie op een cessionaris
overgaat.

1038. Een weerlegbaar vermoeden van onoverdraagbaarheid. Meijers wijst er
met nadruk op dat de Hoge Raad niet van mening is dat een borgtocht die
is verbonden aan een heel complex van vorderingen, niet zou gelden voor
elke individuele vordering uit dat complex, maar slechts voor de restant-
vordering. Zijns inziens neemt de Hoge Raad enkel een vermoeden van
“niet overdraagbaarheid” tot uitgangspunt.

Naar mijn mening hebben de “omstandigheden” die volgens de
Hoge Raad met zich kunnen brengen dat dit vermoeden van niet-over-
draagbaarheid dient te wijken, niet zozeer betrekking op de vraag of de
bankrelatie is geëindigd, maar lijken zij hoofdzakelijk te zien op een
(duidelijke) andersluidende partijbedoeling. Partijen zouden, indien zij
willen afwijken van het vermoeden van niet-overdraagbaarheid, dit uit-
drukkelijk in de borgtochtovereenkomst moeten bepalen. Indien men het
arrest in deze zin opvat, biedt het geen steun voor de opvatting dat bank-
en kredietzekerheden naar hun aard niet voor overgang vatbaar zijn, en
evenmin voor de opvattingen dat dergelijke zekerheden niet of minder
accessoir zijn of slechts accessoir aan de tussen partijen bestaande rechts-
verhouding. De Hoge Raad ging in 1927 slechts uit van een vermoeden van
een persoonlijk recht.

1039. De Hoge Raad lijkt de opvatting dat een bank- of krediethypotheek strekt tot
zekerheid van de restantvordering bij beëindiging van de bank- of kredietrelatie af
te wijzen. Tot slot merk ik op dat uit de hiervoor geciteerde overweging
lijkt te kunnen worden afgeleid dat volgens de Hoge Raad een zekerheids-
recht dat strekt tot zekerheid van “alle vorderingen uit welken hoofde
ook” in beginsel tot waarborg strekt van elke schuld die de schuldenaar
jegens de schuldeiser heeft of zal verkrijgen. De opvatting dat een bank- of
krediethypotheek in de regel zou zijn gevestigd tot zekerheid van de
restantvordering bij het einde van de bank- of kredietrelatie, zoals door
Mijnssen wordt betoogd, lijkt derhalve (in ieder geval in 1927) niet de
opvatting van de Hoge Raad te zijn.43

43 Mijnssen is daarentegen van mening dat het arrest zo moet worden begrepen, dat
de Hoge Raad daarin oordeelt dat uit aard en strekking van een bank- en
kredietzekerheidsrecht voortvloeit dat het is gevestigd tot zekerheid van de
restantvordering bij beëindiging van de bank- of kredietrelatie. Zie Mijnssen
2010, p. 80.
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4.2 HR 16 september 1988, NJ 1989, 10 (Onderdrecht/FGH en PHP)

1040. De oordelen van de rechtbank en het hof. In de casus die ten grondslag
ligt aan het arrest Onderdrecht/FGH zijn de feiten als volgt. Balkema heeft
ten behoeve van Pierson, Heldring en Pierson (PHP) in 1977 en 1978 een
aantal bankhypotheekrechten gevestigd. Op 1 augustus 1980 is de kre-
dietrelatie tussen Balkema en PHP geëindigd. Na die datum heeft PHP
geen krediet meer aan Balkema verstrekt. Vervolgens is Balkema op
23 maart 1983 in staat van faillissement geraakt. Op 1 november 1983
heeft PHP zijn restantvordering op Balkema overgedragen aan de Friesch-
Groningsche Hypotheekbank (FGH). Een aantal verhypothekeerde pan-
den behoorde inmiddels in eigendom toe aan Onderdrecht. Onderdrecht
had er dan ook belang bij om vastgesteld te krijgen dat FGH geen
hypotheekrecht had verkregen op de betreffende panden. Onderdrecht
voert aan dat het karakter van een bankhypotheek aan een overgang van
dat recht op een cessionaris in de weg staat en dat FGH daarom geen
hypotheekhouder is geworden.

De rechtbank Utrecht oordeelde dat met de opzegging door Pierson
van de kredietrelatie met Balkema niet alleen de kredietrelatie is gewijzigd
in een “vaste en bepaalde” vordering van Pierson op Balkema, maar dat
tevens het karakter van de hypotheekrechten in zoverre is gewijzigd, dat
zij nog slechts dienden tot zekerheid van de restantvordering van Pierson.
Onder deze omstandigheden zou er geen reden zijn om aan te nemen dat
de hypotheken niet samen met de vordering van Pierson aan FGH konden
worden overgedragen.

Het hof Amsterdam bekrachtigt het vonnis van de rechtbank op
min of meer dezelfde gronden. De benaming van de hypotheek kon
volgens het hof in het midden worden gelaten, aangezien die over het
wezen van de rechtsverhouding weinig zegt. Weliswaar zou denkbaar zijn
dat een hypotheekrecht slechts strekt tot zekerheid van vorderingen van
de hypotheekhouder met uitsluiting van elke andere persoon, maar niet is
gesteld, noch is gebleken dat partijen dit hebben beoogd. Hoewel het
mogelijk is, aldus nog steeds het hof, dat Pierson en Balkema hebben
beoogd dat de hypotheken ook tot zekerheid zouden kunnen dienen voor
andere vorderingen dan die uit de gesloten kredietovereenkomsten (de
woorden “uit welken anderen hoofde ook” kunnen daarop duiden), staat
in de onderhavige zaak vast dat in feite nooit van andere vorderingen
sprake is geweest. Wat er ook zij van de periode daaraan voorafgaand,
vanaf de faillietverklaring van Balkema strekten de hypotheken volgens
het hof nog uitsluitend tot zekerheid van de restantvorderingen uit de
kredietovereenkomsten, zodat ten tijde van de cessie van deze vordering
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aan FGH niets in de weg stond aan de overgang van de hypotheken op
FGH.

Wat opvalt, is dat zowel de rechtbank als het hof in het midden laat
wat rechtens zou zijn, indien de kredietrelatie tussen PHP en Balkema niet
zou zijn geëindigd. In feite oordelen rechtbank en hof dat nu de hypo-
theekrechten feitelijk nog slechts strekken tot zekerheid van de vast-
staande restantvordering, er geen reden is de hypotheken anders te
behandelen dan een ‘vaste’ hypotheek.

1041. Het oordeel van de Hoge Raad. In het cassatiemiddel wordt betoogd
dat het hof is uitgegaan van een onjuiste rechtsopvatting, aangezien een
hypotheek die dient tot zekerheid van vorderingen “uit welken hoofde
ook”, niet accessoir is aan een bepaalde vordering en daarom bij cessie niet
geheel of gedeeltelijk overgaat. Bovendien zouden latere gebeurtenissen,
waaronder het feit dat er nooit sprake is geweest van andere vorderingen
dan die uit de kredietovereenkomsten, het karakter van de hypotheken
niet kunnen wijzigen.

De conclusie van A-G Biegman-Hartogh strekt tot verwerping van
het beroep. Daarbij sluit zij zich aan bij de in de literatuur verkondigde
opvatting dat een bankhypotheek pas vatbaar is voor overgang op een
cessionaris, indien de bancaire relatie is geëindigd. Daarvan was in casu
sprake.

De Hoge Raad oordeelt, anders dan de rechtbank en het hof, op
principiële gronden en verwerpt het cassatieberoep. Volgens de Hoge
Raad is voor de vraag of het hypotheekrecht is overgegaan op FGH de
uitleg van de hypotheekakte beslissend. De Hoge Raad oordeelt als volgt:

“De vraag of de omschrijving van de bestaande en toekomstige vorderingen
waarvoor een hypotheek tot zekerheid zal strekken, meebrengt dat de hypo-
theek – in weerwil van de hoofdregel dat zij als afhankelijk recht mee overgaat
met de vordering waaraan zij is verbonden – uitsluitend en dus ook in geval van
cessie toekomt aan degene ten behoeve van wie zij is gevestigd, is in beginsel een
kwestie van uitleg van die omschrijving, zoals zij in de hypotheekakte is
opgenomen. Het hof heeft in dit geval geoordeeld dat in de hiervoor in 3.1
weergegeven omstandigheden de cessie op 1 nov. 1983 van de restantvordering
van PHP en FGH overgang van de hypotheken tot gevolg heeft gehad. Dit
oordeel berust kennelijk op een feitelijke uitleg van de boven aangehaalde
bewoordingen van de hypotheekakten met betrekking tot het geval dat zich
omstandigheden als door het hof gereleveerd, voordoen. Door aldus te oordelen –

en daarbij de vraag van de benaming van een hypotheek als de onderhavigen in
het midden te laten – heeft het hof geen rechtsregel geschonden. Dit oordeel is
ook niet onbegrijpelijk.”
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1042. Interpretatie van het arrest. Of het hypotheekrecht in geval van cessie
geheel of gedeeltelijk op de cessionaris overgaat, is volgens de Hoge Raad
een kwestie van uitleg van de omschrijving van de gesecureerde vorde-
ringen in de hypotheekakte. In een aantal commentaren op de uitspraak is
echter benadrukt dat bij de uitleg van de bewoordingen van de hypo-
theekakte de omstandigheden van het geval een grote rol spelen. In het
onderhavige geval zou de Hoge Raad grote betekenis hechten aan de
omstandigheid dat de kredietrelatie was geëindigd voordat de cessie van
de restantvordering had plaatsgevonden. In de uitspraak zou een bevesti-
ging moeten worden gelezen van de reeds voor de onderhavige uitspraak
heersende opvatting dat het hypotheekrecht in beginsel alleen na een
beëindiging van de bancaire relatie op een cessionaris kan overgaan.44

Deze uitleg van het arrest is evenwel voorbarig en berust op een
onjuiste lezing van de overwegingen van de Hoge Raad. De hiervoor
weergegeven kernoverweging van het arrest – het is een kwestie van
uitleg van de hypotheekakte of de hypotheek overgaat – is in algemene
bewoordingen geformuleerd en niet toegespitst op de situatie dat de
bankrelatie is geëindigd. Bovendien stelt de Hoge Raad als hoofdregel
voorop dat een hypotheekrecht in geval van cessie de vordering volgt. Het
hypotheekrecht gaat alleen dan niet over, indien dat uit de omschrijving
van de vorderingen valt af te leiden. De Hoge Raad onderscheidt daarbij
niet naar de vorm van hypotheekstelling en evenmin tussen het geval dat
de bankrelatie is geëindigd en het geval waarin deze nog voortduurt. De
opvatting dat de bankhypotheek naar zijn aard geen afhankelijk recht zou
zijn, lijkt daarmee door de Hoge Raad te zijn verworpen.45

Hoewel de Hoge Raad overweegt dat het hof geen rechtsregel heeft
geschonden door te oordelen dat de cessie in de zich voordoende omstan-
digheden – namelijk de omstandigheid dat de kredietrelatie tussen PHP en
Balkema per 1 augustus 1980 was geëindigd – de hypotheken deed
overgaan, mag daaruit niet a contrario worden afgeleid dat uitleg van
de bewoordingen van een standaard bankhypotheekclausule uitsluitend

44 Aldus o.a.: Mijnssen 2010, p. 80; Asser/Van Mierlo, Mijnssen & Van Velten 3-III
2003, nr. 286; Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 512; Van Achterberg 1994, p. 298
(die zelf overigens een afwijkende opvatting verdedigt); Van Velten 1995, p. 881;
Van ‘t Westeinde 1999, p. 690 en Van Sint Truiden 1989, p. 42. Vgl. ook de conclusie
van A-G Biegman-Hartogh voor het onderhavige arrest onder nr. 5. Polak & Van
Mierlo 1998, p. 44-45, zijn van mening dat uit het arrest geen conclusies kunnen
worden getrokken voor de situatie dat de bankrelatie nog niet is geëindigd.
Niettemin menen zij met een beroep op het arrest inzake de Bodengravensche
Bankvereeniging dat in dat geval het hypotheekrecht niet mee overgaat.

45 Aldus: Mijnssen 2010, p. 78. Zie ook hierna: noot 53.
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onder die omstandigheden tot de conclusie kan leiden dat het hypotheek-
recht in geval van cessie volgt. In het arrest kan niet meer worden gelezen
dan dat de vraag of het hypotheekrecht uitsluitend toekomt aan de
oorspronkelijke hypotheekhouder en zodoende in geval van cessie, in
weerwil van de hoofdregel, niet overgaat op de cessionaris, een kwestie is
van uitleg van de omschrijving van de vorderingen in de hypotheekakte.
Deze regel geldt zowel voor het geval dat de bank- of kredietrelatie nog
voortduurt, als voor het geval dat deze relatie reeds tot een einde is
gekomen. Zoals hierna zal worden betoogd, zal uitleg van een standaard
bankhypotheekclausule in de regel tot de conclusie leiden dat het hypo-
theekrecht in geval van cessie gedeeltelijk volgt, ook als de bank- of
kredietrelatie nog niet is geëindigd.

Anders dan wel eens wordt betoogd,46 kan uit het arrest evenmin de conclusie
worden getrokken dat de Hoge Raad daarin expliciet de ‘nieuwe’ leer (i.e. de
hypotheek gaat in beginsel gedeeltelijk over) zou hebben bevestigd. Het feit dat
de Hoge Raad het oordeel van het hof sanctioneert, wijst daar niet op. Weliswaar
motiveert het hof zijn oordeel door erop te wijzen dat in casu niet is gebleken dat
partijen een persoonsgebonden hypotheekrecht hebben beoogd, maar het hof lijkt
tevens te suggereren dat de persoonsgebondenheid ook zou kunnen voortvloeien
uit het feit dat de hypotheken mede strekken tot zekerheid van andere (toekom-
stige) vorderingen dan de vorderingen uit de reeds verleende kredieten.47 Het
hof gaat hieraan echter voorbij, aangezien ten tijde van de cessie vaststond dat de
hypotheken nog slechts dienden tot zekerheid van de restantvorderingen uit
de verleende kredieten, zodat er, aldus het hof, niets in de weg stond aan de
overgang van de hypotheken op FGH. Het hof laat zich dus niet uit over de
situatie dat de bankrelatie nog voortduurt. Uit het feit dat de Hoge Raad het
oordeel van het hof sanctioneert, laat zich op zichzelf derhalve niets afleiden met
betrekking tot de vraag hoe de Hoge Raad zou oordelen over de situatie dat de
bankrelatie nog niet is geëïndigd.
De hiervoor weergegeven overweging maakt in ieder geval wel duidelijk dat een
bankhypotheek ook bij het voortduren van de bankrelatie op een cessionaris kan
overgaan. Weliswaar wordt dit door verschillende verdedigers van de ‘oude’ leer
onderkend, maar volgens deze auteurs zou moeten worden aangenomen dat het
de bedoeling van partijen is, dat zolang de bankrelatie nog niet is geëindigd het
hypotheekrecht niet vatbaar is voor overgang op een rechtsopvolger van de
oorspronkelijke hypotheekhouder. Dit zou slechts anders zijn, indien dit uit-
drukkelijk in de hypotheekakte is bepaald. In de hypotheekakte zou dus met
zoveel woorden moeten worden bepaald dat het hypotheekrecht in geval van

46 Zie Faber & Vermunt 2010a, p. 149.
47 Zie r.o. 4.1 van het arrest van het hof.
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bijvoorbeeld cessie de vordering volgt.48 Hoewel een dergelijke clausule duide-
lijkheid omtrent de partijbedoeling verschaft, is zij naar mijn mening overbodig.
Zoals ik hierna zal betogen, volgt uit de gebruikelijke formulering van een bank-
of krediethypotheekclausule niet dat het hypotheekrecht volgens de bedoeling
van partijen persoonsgebonden is, ook niet indien de bank- of kredietrelatie nog
voortduurt.

5. De ‘nieuwe’ leer: gedeeltelijke overgang van het bank- of
kredietzekerheidsrecht, tenzij anders overeengekomen

5.1 Inleiding

1043. De ‘nieuwe’ leer in het kort. De uitspraak van de Hoge Raad inzake
Onderdrecht/FGH sluit aan bij de beschouwingen van Meijers naar aan-
leiding van het arrest inzake de Bodengravensche Bankvereeniging:49 of
het hypotheekrecht in geval van cessie geheel of gedeeltelijk op de
cessionaris overgaat, is een kwestie van uitleg van de hypotheekakte,
dat wil zeggen van de bedoeling van hypotheekgever en hypotheek-
houder. Volgens de ‘nieuwe’ leer, die in de meer recente literatuur wordt
verdedigd (vanaf ongeveer 2000) en inmiddels ook door de (financiële)
praktijk wordt gevolgd,50 staat de formulering van een standaard bank- of
krediethypotheekclausule niet in de weg aan toepassing van de door de
Hoge Raad in het arrest Onderdrecht/FGH voorop gezette regel dat het
hypotheekrecht de gesecureerde vorderingen volgt. In geval van cessie
van een van de vorderingen gaat het hypotheekrecht als afhankelijk recht
en nevenrecht gedeeltelijk op de cessionaris over, ongeacht of de bank- of
kredietrelatie is geëindigd. Dit is slechts anders indien uit de bewoordin-
gen van de hypotheekakte valt af te leiden dat de overgang van het
hypotheekrecht is uitgesloten. Eerder heb ik mij al voor deze opvatting

48 Zie Pleysier 1989, p. 21; Fesevur 1990a, p. 63-64; Gerver 2001, p. 91-92; Brown 1996,
p. 409; J.P.H. Visser 1997, p. 22 en Van ‘t Westeinde 1999, p. 690. Vgl. Asser/Van
Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 54; Asser/Van Mierlo, Mijnssen & Van Velten
3-III 2003, nr. 286; Verhagen & Rongen 2000, p. 145 en Vranken 2000, p. 434.

49 Zie nr. 1037.
50 Vanaf ongeveer eind 2005 wordt bij het structureren van securitisations en covered

bond transacties uitgegaan van de opvatting dat ook in geval van de cessie van een
door een bank- of krediethypotheek gesecureerde vordering het hypotheekrecht
(gedeeltelijk) op de cessionaris overgaat, ongeacht of de bank- of kredietrelatie ten
tijde van de cessie is geëindigd of niet. Zie hierna: nr. 1100.
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uitgesproken.51 In het hiernavolgende zal de ‘nieuwe’ leer – die thans als
de heersende lijkt te kunnen worden beschouwd – worden onderbouwd.

5.2 Betekenis van het accessoiriteitsbeginsel: ook de bank- en krediethypotheek
zijn afhankelijke rechten

1044. De bank- en krediethypotheek zijn in dezelfde mate als een vaste hypoheek
afhankelijke rechten. De opvatting dat bij een bank- of krediethypotheek het
afhankelijke karakter geheel of gedeeltelijk zou zijn losgelaten,52 moet
worden verworpen. Een bank- of krediethypotheek is in gelijke mate als
een vaste hypotheek accessoir aan de vorderingen tot zekerheid waarvan
het is gevestigd, ongeacht of het hypotheekrecht strekt tot zekerheid van
alleen bestaande of ook toekomstige vorderingen en ongeacht of de bank-
of kredietrelatie is geëindigd of nog voortduurt.53 Het Nederlandse recht
kent slechts één soort hypotheekrecht, dat wat betreft zijn rechtsgevolgen
gelijk is voor alle hypotheekvormen die in de praktijk en doctrine worden
onderscheiden.54 De wet maakt nergens een onderscheid tussen de

51 Zie Verhagen & Rongen 2000, p. 142 e.v. De ‘nieuwe’ leer wordt verder aange-
hangen door: Van Achterberg 1994, p. 311 e.v.; Loesberg 1998, p. 530; Van
Achterberg 1999, nr. 10; Vranken 2000, p. 429 e.v.; J.J. van Hees 2001, p. 232,
noot 12; Van den Heuvel 2001, p. 87 en p. 93-94 (op schijnbaar enigszins andere
gronden); J.J.P. Bos 2002, p. 58-59; Timmerman 2002, p. 415-416; Thiele 2003, nrs.
156-161; Van Mierlo 2008, p. 828-829; Beekhoven van den Boezem 2008, p. 250 e.v.;
Wibier 2009a, nr. 17; Faber & Vermunt 2010a, p. 148 e.v.; Masman & Van Welzen
2010, p. 355; Wibier & Van ‘t Spijker 2010, p. 108-109 en Biemans 2011, nrs. 228-229.
Vgl. voorts: Thiele 2009, p. 78 e.v. Zie reeds in dezelfde zin: Wiarda 1937, p. 317 en
p. 320; A.F. Visser 1922, p. 112; Hoorweg (1921), p. 81. Vgl. nog (vermoedelijk
sympathiserend met de ‘nieuwe’ leer): W. Snijders 2002, p. 33-35.

52 Zie Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 308.
53 Aldus ook: Verhagen & Rongen 2000, p. 138 en p. 144; Vranken 2000, p. 432; Van

den Heuvel 2001, p. 93; Timmerman 2002, p. 410 e.v.; Faber & Vermunt 2010a, p.
139 e.v.; Derksen 2010, p. 792 e.v. en meer genuanceerd J.J.P. Bos 2002, p. 58. Reeds
in dezelfde zin: Wiarda 1937, p. 317 en p. 320; Hoorweg (1921), p. 324 en R.
Korthals Altes 1933, p. 81. Ook de Hoge Raad lijkt dit in het arrest Onderdrecht/
FGH te oordelen in de hiervoor weergegeven overweging tussen gedachtestreep-
jes. Geheel duidelijk is dit echter niet, aangezien de overweging zich ook zo zou
kunnen laten lezen, dat uitleg van de bewoordingen van de hypotheekakte tot de
conclusie kan leiden dat het hypotheekrecht ook in geval van cessie uitsluitend
toebehoort aan de oorspronkelijke hypotheekhouder, juist omdat het blijkens de
omschrijving van de gesecureerde vorderingen geen accessoir recht is dat mee
overgaat met de vordering waaraan het is verbonden. Ik acht het echter onwaar-
schijnlijk dat de Hoge Raad dit heeft bedoeld. Een hypotheekrecht is immers naar
zijn aard een afhankelijk recht. Vgl. ook: HR 31 januari 2003, JOR 2003/73, m.nt.
Verdaas (HOGI c.s./Komdeur q.q.), r.o. 3.6, waar de Hoge Raad het (kennelijke)
oordeel van het Gemeenschappelijk Hof van Justitie van de Nederlandse Antillen
en Aruba, dat een bankhypotheek een afhankelijk recht is, lijkt te onderschrijven.

54 Zo ook: Faber & Vermunt 2010a, p. 148 en Derksen 2010, p. 792.
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verschillende hypotheekvormen. Evenmin wordt in de artikelen 3:82 en
6:142 BW een uitzondering geformuleerd voor hypotheekrechten die (mede)
toekomstige vorderingen secureren. Daarom mag worden verondersteld
dat de regel dat een pand- of hypotheekrecht de vordering waarvoor het is
gevestigd bij overgang van de vordering volgt, in beginsel geldt voor alle
hypotheekvormen, waaronder bank- en krediethypotheken.

De strekking van het beginsel van accessoiriteit moet niet worden
overtrokken. Het beginsel is minder rigide dan soms wordt veronder-
steld.55 De betekenis van het accessoiriteitsbeginsel bij pand en hypotheek
moet hoofdzakelijk worden gevonden in het doel van een afhankelijk recht
om een ander recht, het recht waarvan het afhankelijk is, te dienen. Een
afhankelijk recht is er naar zijn inhoud op gericht het hoofdrecht ten nutte
te zijn voor wat betreft het gebruik, het genot of de uitoefening.56 Pand- en
hypotheekrechten hebben tot doel om door het nemen van verhaal op de
verbonden goederen de voldoening te bewerkstelligen van de onbetaald
gebleven vorderingen tot zekerheid waarvan de zekerheidsrechten zijn
verleend (zie art. 3:228 BW).57 Dit doel brengt met zich dat het zekerheids-
recht enkel bestaanbaar is, indien het wordt gevestigd tot zekerheid van
bepaalbare (al dan niet toekomstige) vorderingen (vgl. art. 3:231 lid 2 BW).
Het zekerheidsrecht kan ook alleen ter zake van deze vorderingen worden
uitgeoefend.58 Welke vorderingen het zekerheidsrecht zal dienen, wordt
bepaald in de akte van vestiging door de partijen bij het zekerheidsrecht.
Daarbij kunnen zij het zekerheidsrecht tot een persoonlijk recht van de
zekerheidsgerechtigde maken door overeen te komen dat het recht uit-
sluitend zal strekken tot zekerheid van zijn vorderingen. Dit betekent
echter niet dat het hypotheekrecht in dat geval geen (of een minder)
afhankelijk karakter heeft; het hypotheekrecht blijft als afhankelijk en
nevenrecht verbonden aan de vorderingen tot zekerheid waarvan het
strekt. Het heeft immers tot doel om als verhaalsrecht bij deze vorderingen
te dienen.59

55 Zie Kortmann, Rongen & Verhagen 2001, p. 842. Vgl. voor een meer rigide
benadering, weliswaar als advocaat van de duivel (maar toch): Heyman 2001, p.
187 e.v.

56 Vgl. ook: Raaijmakers 2001, p. 695.
57 Vgl. reeds: A.F. Visser 1922, p. 80-81.
58 Het afhankelijke karakter maakt het onmogelijk een min of meer ‘abstracte’

hypotheek te vestigen, dat wil zeggen een hypotheekrecht voor de totstandkoming
waarvan niet vereist is dat het wordt gevestigd tot zekerheid van bepaalbare
vorderingen.

59 Het afhankelijke karakter blijkt ook uit het feit dat ook een persoonsgebonden
hypotheekrecht van rechtswege eindigt, indien de vorderingen waarvoor het is
gevestigd tenietgaan.
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De analyse wordt niet anders indien het hypotheekrecht, zoals in
geval van een bank- of krediethypotheek, mede is gevestigd tot zekerheid
van ten tijde van de vestiging nog toekomstige vorderingen. Het feit dat het
hypotheekrecht al kan bestaan zonder de daardoor gesecureerde vorde-
ring(en), alsmede het feit dat het hypotheekrecht blijft voortbestaan,
indien een van de verzekerde vorderingen tenietgaat, zijn geheel in
overeenstemming met het hiervoor geformuleerde doel van het hypo-
theekrecht (vgl. art. 3:231 lid 1 BW). Zolang het nog mogelijk is dat er
vorderingen kunnen ontstaan die krachtens het hypotheekrecht kunnen
worden verhaald, blijft het hypotheekrecht in stand, aangezien het nog
kan beantwoorden aan het doel waarvoor het in het leven is geroepen. Pas
als vaststaat dat deze vorderingen niet meer kunnen ontstaan, zal het
hypotheekrecht van rechtswege tenietgaan. Een en ander volgt recht-
streeks uit het accessoire karakter van het hypotheekrecht.60 Ook indien
het hypotheekrecht strekt tot zekerheid van een vordering die vooralsnog
toekomstig is, kan het hypotheekrecht derhalve als een afhankelijk recht
worden aangemerkt. De opvatting dat uit de mogelijkheid om voor
toekomstige vorderingen pand- en hypotheekrechten te vestigen, zou
blijken dat gedeeltelijk afstand is genomen van het beginsel van accessoi-
riteit, is dan ook niet juist. Deze opvatting gaat uit van een te strikte
invulling van het accessoiriteitsbeginsel.61

Het doel van het hypotheekrecht om tot zekerheid te dienen van
bepaalde vorderingen, brengt verder met zich dat het hypotheekrecht in
beginsel van rechtswege overgaat op een verkrijger van de gesecureerde
vordering (de zogeheten ‘volgaccessoiriteit’; art. 3:82 BW).62 Deze regel
geldt ook indien het hypotheekrecht strekt tot zekerheid van een veelheid
van vorderingen, waarvan er een wordt overgedragen; het hypotheekrecht
volgt dan gedeeltelijk. De omstandigheid dat het hypotheekrecht mede
dient tot zekerheid van toekomstige vorderingen die in meer of mindere
mate onbepaald zijn, zoals het geval kan zijn bij een bank- of krediethypo-
theek, doet daaraan niet af. Er zijn geen redenen om aan te nemen dat de
mate van (volg)accessoiriteit van een hypotheekrecht wordt beïnvloed
door het feit dat het hypotheekrecht mede toekomstige vorderingen

60 Aldus ook: Timmerman 2002, p. 413.
61 Zie voor deze opvatting o.a.: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 308 en

Stein 1988, p. 34-35.
62 Zoals vermeld, kan dit rechtsgevolg door de hypotheekgever en –nemer worden

uitgesloten door het hypotheekrecht tot een persoonlijk recht van de hypotheek-
nemer te maken. Zie hiervoor: nr. 970.
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secureert of door de mate waarin de gesecureerde vorderingen inhoudelijk
zijn bepaald.63

Evenmin kunnen hypotheekgever en –nemer in de akte van vesti-
ging bepalen dat het hypotheekrecht geen accessoir recht zal zijn. Het doel
van het hypotheekrecht om als verhaalsrecht te dienen bij bepaalbare
vorderingen impliceert dat het hypotheekrecht naar zijn aard een afhanke-
lijk recht is. Uitleg van de hypotheekakte kan daarom nooit tot de
conclusie leiden dat het hypotheekrecht in het geheel geen accessoir recht
is en dus op die grond in geval van cessie niet van rechtswege op de
cessionaris kan overgaan.64

Met het voorgaande zal tevens duidelijk zijn dat ook de opvatting
dat een bank- of krediethypotheek als afhankelijk en nevenrecht is
verbonden aan de bank- of kredietrelatie voor onjuist moet worden
gehouden. Zie o.a. de artikelen 3:7, 82, 228 en 6:142 BW waaruit blijkt
dat het hypotheekrecht niet verbonden is aan een rechtsverhouding, maar
aan een of meer vorderingsrechten.65

5.3 Uitgangspunt: een bank- of krediethypotheek is als afhankelijk recht en
nevenrecht verbonden aan elke uit de bank- of kredietverhouding
voortvloeiende vordering; geen persoonlijk recht

1045. Tot zekerheid van welke vorderingen wordt een bank- of krediethypotheek
gevestigd? Nu in het voorgaande is gebleken dat ook de bank- en
krediethypotheek als afhankelijke rechten en nevenrechten dienen te
worden aangemerkt bij de vorderingen die zij secureren, is het van belang
om vast te stellen tot zekerheid van welke vorderingen een bank- of

63 Zelfs als men zou aannemen dat een bank- of krediethypotheek minder accessoir
is, indien het mede strekt tot zekerheid van toekomstige vorderingen, dan moet
men toch aannemen dat het hypotheekrecht in ieder geval wel accessoir is aan de
vorderingen die reeds zijn ontstaan en blijkens de omschrijving in de hypotheek-
akte door het hypotheekrecht zijn gesecureerd. Het valt niet in te zien waarom het
hypotheekrecht ook voor wat betreft de reeds bestaande vorderingen pas accessoir
wordt, zodra vaststaat dat er geen vorderingen meer kunnen ontstaan die door de
hypotheek zijn gedekt (hetgeen het geval zou zijn bij het einde van de bank- of
kredietrelatie). Dit zou een miskenning zijn van het doel van het hypotheekrecht
om als verhaalsrecht te dienen bij de reeds bestaande vorderingen. De volg-
accessoiriteit brengt derhalve in ieder geval met zich dat in geval van cessie van
een bestaande vordering het hypotheekrecht gedeeltelijk volgt.

64 Vgl. ook: HR 31 januari 2003, JOR 2003/73, m.nt. Verdaas (HOGI c.s./Komdeur
q.q.), r.o. 3.6, waar de Hoge Raad het (kennelijke) oordeel van het Gemeenschap-
pelijk Hof van Justitie van de Nederlandse Antillen en Aruba, dat een bankhypo-
theek een afhankelijk recht is, lijkt te onderschrijven.

65 Zo ook: Faber & Vermunt 2010a, p. 147; Thiele 2009, p. 80 en Van Achterberg 1994,
p. 311.
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krediethypotheek wordt gevestigd en of uit de omschrijving van een
gebruikelijke bank- of krediethypotheekclausule kan worden afgeleid
dat de hypotheek ook in geval van cessie uitsluitend toekomt aan de
oorspronkelijke hypotheekhouder. De omschrijving in de hypotheekakte
van de vorderingen tot zekerheid waarvan de hypotheek strekt, is volgens
de Hoge Raad immers beslissend voor de vraag of het hypotheekrecht in
geval van cessie volgt of uitsluitend toekomt aan de cedent. Het betreft
zodoende een kwestie van uitleg van de hypotheekakte. In hoofdlijnen
dienen zich drie mogelijkheden aan:

(i) Het hypotheekrecht strekt tot zekerheid van uitsluitend de vorderin-
gen die de oorspronkelijke schuldeiser/hypotheekhouder op de
schuldenaar heeft of zal verkrijgen. Door deze omschrijving van de
gesecureerde vorderingen heeft het hypotheekrecht een strikt per-
soonlijk karakter. In dit geval is een overgang van het hypotheekrecht
uitgesloten, ook indien de bank- of kredietrelatie is geëindigd.66 Na
de overgang van de vordering voldoet de vordering immers niet
meer aan de omschrijving in de hypotheekakte, namelijk dat zij aan
de oorspronkelijke schuldeiser toebehoort.

(ii) Het hypotheekrecht is gevestigd tot zekerheid van de restantvorde-
ring(en) die de schuldeiser/hypotheekhouder bij beëindiging van de
bank- of kredietrelatie op de schuldenaar heeft.67 Het hypotheek-
recht kan alleen voor de restantvordering worden uitgeoefend. Dat
is immers de vordering waarvoor hypotheek is verleend. Zolang de
bankrelatie voortduurt, is uitoefening van het hypotheekrecht niet
mogelijk. Een tussentijdse overdracht van een vordering leidt niet
tot een (gedeeltelijke) overgang van het hypotheekrecht, aangezien
het hypotheekrecht niet voor deze vordering is gevestigd. Overgang
van het hypotheekrecht op een cessionaris is pas mogelijk als de
bank- of kredietrelatie is geëindigd en er bovendien een restantvor-
dering is die gecedeerd wordt.68

(iii) Het hypotheekrecht strekt tot zekerheid van iedere vordering die de
schuldeiser/hypotheekhouder uit hoofde van een bepaald krediet

66 Vgl. Stein 1988, p. 46-47.
67 Aldus: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 54; Mijnssen 2010, p. 79-80

en Asser-Mijnssen 3-I 2006, nr. 284.
68 Dit is anders indien uitleg van de hypotheekakte tot de conclusie leidt dat de

hypotheek strekt tot zekerheid van de restantvorderingen die zijn voortgevloeid
uit de beëindigde bank- of kredietrelatie, ongeacht of zij ten tijde van de beëindiging
van de relatie nog toebehoren aan de oorspronkelijke schuldeiser/hypotheek-
houder, dan wel aan een rechtsopvolger (zie hiervoor: nr. 1032).
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(krediethypotheek) of “uit welken hoofde ook” (bankhypotheek) op
de schuldenaar heeft of zal verkrijgen. In dit geval secureert het
hypotheekrecht een veelheid van (min of meer onbepaalde) vorde-
ringen. Het hypotheekrecht kan voor iedere vordering worden
uitgeoefend, mits de schuldenaar in verzuim verkeert. Het hypo-
theekrecht is niet persoonsgebonden. Overgang van een van de
gesecureerde vorderingen leidt tot gedeeltelijke overgang van het
hypotheekrecht. Cessie van de restantvordering bij beëindiging van
de bank- of kredietrelatie resulteert in overgang van het gehele
hypotheekrecht.69

1046. Een bank- of krediethypotheek strekt tot zekerheid van elke individuele
vordering die uit de bank- of kredietrelatie voortvloeit en is in beginsel geen
persoonlijk recht. Welke uitleg moet, gelet op de gebruikelijke bewoordin-
gen van een bank- of krediethypotheekclausule, als juist worden aan-
vaard? Naar mijn mening is dat de uitleg genoemd onder (iii). De clausule
dat het hypotheekrecht strekt tot zekerheid van al hetgeen de hypotheek-
houder “uit welken hoofde ook” te vorderen heeft (bankhypotheek) of van
al hetgeen verschuldigd is of wordt ter zake van een bepaald krediet
(krediethypotheek), wijst duidelijk op een partijbedoeling het hypotheek-
recht te vestigen tot zekerheid van elke vordering die uit de bank- of
kredietrelatie voortvloeit. De bewoordingen van een bank- of krediethy-
potheekclausule wijzen er over het algemeen niet op dat het hypotheek-
recht is gevestigd voor de restantvordering bij beëindiging van de relatie.
In dat geval kan het hypotheekrecht niet anders dan afhankelijk zijn van
elke afzonderlijke vordering die voortvloeit uit de bank- of kredietrelatie.
Zoals hiervoor opgemerkt, kent het Nederlandse recht niet de hypotheek
die accessoir is aan de tussen hypotheekgever en hypotheeknemer be-
staande rechtsverhouding. Een hypotheekrecht is altijd accessoir aan een
of meer vorderingen.70

69 Zie de literatuur genoemd in noot 51.
70 Een andere zienswijze wordt naar voren gebracht door Van den Heuvel 2001,

p. 95. Zij betoogt dat een bank- of krediethypotheek is verbonden aan het “gehele
vorderingenpakket” dat uit de bank- of kredietrelatie voortvloeit en niet aan elke
vordering afzonderlijk. Naar mijn mening is deze opvatting niet juist, aangezien
het hypotheekrecht naar zijn aard als afhankelijk recht is verbonden aan een of
meer hoofdrechten. Een ‘vorderingenpakket’ kan niet als een afzonderlijk vermo-
gensrecht worden aangemerkt; het betreft een verzameling van individueel te
onderscheiden vorderingsrechten. Het hypotheekrecht kan derhalve niet anders
dan aan elke vordering afzonderlijk verbonden zijn.
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De enige vraag die dan overblijft, is of als hoofdregel zou moeten
worden aanvaard dat een bank- of krediethypotheekrecht een hoogst-
persoonlijk karakter heeft, zodat het in geval van cessie in beginsel niet
voor overgang vatbaar is. Deze vraag kan naar mijn mening ontkennend
worden beantwoord. De bewoordingen van een doorsnee bank- of kre-
diethypotheekclausule geven daarvoor in de regel geen aanknopings-
punten.71 Ook het feit dat het hypotheekrecht mede strekt tot zekerheid
van (niet geïndividualiseerde) toekomstige vorderingen, maakt het hypo-
theekrecht nog niet naar zijn aard tot een persoonlijk recht.72 Kon men in
het verre verleden – ten tijde van het arrest van 1927 – gezien het grote
aantal plaatsgebonden banken misschien nog verdedigen dat de aard van
de rechtsverhouding tussen bank en cliënt met zich bracht dat een bank- of
krediethypotheekrecht, in ieder geval voor de beëindiging van de bank-
relatie, een hoogstpersoonlijk karakter bezat,73 tegenwoordig gaat deze
stelling echter niet meer op.74

Het voorgaande sluit aan bij het oordeel van de Hoge Raad in het
arrest Onderdrecht/FGH. De Hoge Raad stelt immers als hoofdregel
voorop dat het hypotheekrecht de gesecureerde vorderingen volgt en
maakt daarbij geen onderscheid tussen de verschillende vormen van
zekerheidstelling. Dit is, aldus de Hoge Raad, slechts anders, indien dit
uit de omschrijving in de hypotheekakte van de gesecureerde vorderingen
kan worden afgeleid. In de regel biedt de hypotheekakte echter geen
aanknopingspunten voor het tegendeel.

Mijnssen is het daarentegen met de hier verdedigde opvatting niet
eens. Zijns inziens geeft het arrest uit 1927 inzake de Bodengravensche
Bankvereeniging nog steeds het geldende recht weer. Uit dit arrest zou
volgen dat aard en strekking van een zekerheidsrecht dat is gevestigd tot
zekerheid van al hetgeen de schuldeiser te eniger tijd uit welken hoofde
ook te vorderen heeft of mocht krijgen, met zich brengen dat het zeker-
heidsrecht alleen strekt tot zekerheid van de restantvordering na beëindi-
ging van de bank- of kredietrelatie. Een bank- of kredietzekerheidsrecht is
niet als afhankelijk recht verbonden aan een tussentijdse vordering. De
overwegingen van de Hoge Raad in dit arrest zouden volgens Mijnssen
ook passen in hetgeen de Hoge Raad heeft overwogen in het arrest uit

71 En evenmin voor de opvatting dat de hypotheek voor het beëindigen van de bank-
of kredietrelatie een persoonlijk karakter heeft dat echter bij het eindigen van de
relatie komt te vervallen.

72 Evenmin brengt dit, zoals hiervoor is gebleken, met zich dat de regel van de
volgaccessoiriteit van art. 3:82 BW niet zou gelden.

73 Aldus: R. Korthals Altes 1933, p. 81 en A.F. Visser 1922, p. 98.
74 Zo ook: Vranken 2000, p. 432-433.
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1988 inzake Onderdrecht/FGH. Bovendien zou de hier verdedigde opvat-
ting volgens Mijnssen de onwenselijke consequentie hebben dat de positie
van de schuldenaar in geval van cessie wordt verzwaard, omdat het
zekerheidsrecht zowel strekt tot zekerheid van de door de cessionaris
verkregen vordering, als voor al hetgeen de cedent/kredietverlener uit
welken hoofde ook nog te vorderen mocht krijgen.75

De benadering van Mijnssen moet worden verworpen. Wat aard en
strekking van een pand- of hypotheekrecht met zich brengen, wordt
hoofdzakelijk bepaald door de wettelijke regeling van deze zekerheids-
rechten en – binnen zekere grenzen – door wat partijen bij het zekerheids-
recht bij de vestiging zijn overeengekomen. Zoals hiervoor vermeld, geldt
de regel dat een pand- of hypotheekrecht de gesecureerde vordering in
geval van cessie volgt in beginsel voor elke vorm van zekerheidstelling,
dus zowel voor een vast zekerheidsrecht als voor een bank- of krediet-
zekerheidsrecht. Ook de Hoge Raad stelt dit in het arrest Onderdrecht/
FGH, zoals ook door Mijnssen wordt onderkend, als hoofdregel voorop.
Noch uit de wet, noch uit de in de praktijk gebruikelijke bewoordingen
van een bank- of kredietzekerheidsclausule volgt dat het zekerheidsrecht
enkel zou strekken tot zekerheid van de restantvordering bij beëindiging
van de relatie. Dit volgt ook niet, zoals Mijnssen lijkt te betogen, uit het
ongeschreven recht. Wil uit het ongeschreven recht iets anders voort-
vloeien dan waar de bewoordingen van de zekerheidstelling duidelijk op
(lijken te) wijzen, dan moet daarvoor een rechtens te beschermen, zwaar-
wegend belang aanwezig zijn. De vermeende verzwaarde positie van de
schuldenaar na cessie is dat zeker niet. De positie van de schuldenaar
wordt, afgezien van het feit dat hij met een andere schuldeiser wordt
geconfronteerd, niet door de cessie verzwaard. De verhaalsbelasting van
het verbonden registergoed blijft hetzelfde. De positie van de schuldenaar
is niet anders dan in het geval van een cessie van een van meer
vorderingen die door een vast zekerheidsrecht worden gesecureerd. Ook
dan wordt de schuldenaar geconfronteerd met een tweede hypothecaire
schuldeiser (de cessionaris). Toch wordt voor dat geval door niemand
betwist dat de cessie het accessoire zekerheidsrecht gedeeltelijk op de
cessionaris doet overgaan.76 Het is eerder zo dat in de opvatting van
Mijnssen de schuldenaar/zekerheidgever en diens schuldeisers (waar-
onder de cedent) ten opzichte van de cessionaris (en diens schuldeisers)
zonder rechtvaardiging worden bevoordeeld, aangezien de cessie tot
gevolg heeft dat de verhaalsbelasting van het in zekerheid gegeven

75 Zie Mijnssen 2010, p. 79-80.
76 Vgl. de literatuur genoemd in noot 85.
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(register)goed vermindert. De gecedeerde vordering is immers niet meer
door pand of hypotheek gedekt.77

1047. Zekerheid voor restantvordering/persoonlijk recht? – Objectieve uitleg van de
omschrijving van de gesecureerde vorderingen in de hypotheekakte. Het feit dat in de
hypotheekakte meestal is opgenomen dat het hypotheekrecht wordt gevestigd
tot zekerheid van “al hetgeen de bank uit welken hoofde ook” te vorderen heeft,
waarbij de term “de bank” vaak een gedefinieerde term is voor de kredietver-
lenende bank in kwestie, noopt niet tot een andere conclusie. De letterlijke
bewoordingen van de hypotheekakte zijn niet doorslaggevend.
Wel is het verdedigbaar dat bij de uitleg van de omschrijving van de door de
hypotheek gesecureerde vorderingen, de objectieve uitlegmethode moet worden
gehanteerd.78 Dit houdt in dat het bij de uitleg aankomt op de in de hypotheek-
akte tot uitdrukking gebrachte partijbedoeling die moet worden afgeleid uit de in
de hypotheekakte gebruikte bewoordingen, uit te leggen naar objectieve maat-
staven in het licht van de gehele inhoud van de akte.79 Met buiten de hypo-
theekakte gelegen feiten en omstandigheden mag in beginsel geen rekening
worden gehouden voor zover deze voor derden niet objectief kenbaar zijn. Gelet
op het vereiste van art. 3:260 lid 1 BW dat de akte een aanduiding moet bevatten
van de vordering waarvoor de hypotheek tot zekerheid strekt of van de feiten
aan de hand waarvan die vordering zal kunnen worden bepaald, lijkt een
objectieve uitleg het meest op zijn plaats te zijn. Deze eis is namelijk in de wet
opgenomen met het oog op de belangen van derden.80 De belangen van derden
en de publiciteit die met de inschrijving van de hypotheekakte in de openbare
registers wordt beoogd, rechtvaardigen een objectieve uitleg van de omschrijving
van de gesecureerde vorderingen in de hypotheekakte.
Hoewel de genoemde formulering (“al hetgeen de bank te vorderen heeft”)
enigszins ongelukkig is, mag er niet uit worden afgeleid – ook niet in een
objectieve uitleg – dat het hypotheekrecht een persoonlijk karakter heeft81 of
dat het hypotheekrecht enkel zou strekken tot zekerheid van de restantvordering
bij beëindiging van de bank- of kredietrelatie. Aan de woorden “de bank” komt

77 Zie hierna: nr. 1049, alsmede noot 89.
78 Zo ook: Boersma 2005, p. 92 e.v. Vgl. Milo 2009b, p. 97 en A-G de Vries Lentsch-

Kostense in haar conclusie voor HR 13 juni 2003, NJ 2004, 251 (Teijsen/Marcus),
onder nr. 12.

79 Vgl. HR 22 oktober 2010, NJ 2011, 111, m.nt. Verstijlen (Kamsteeg/Lisser); HR
2 december 2005, NJ 2007, 5 (WE Vastgoed); HR 13 juni 2003, NJ 2004, 251
(Teijsen/Marcus); HR 8 december 2000, NJ 2001, 350, m.nt. WMK (Stichting
“Eelder Woningbouw”/Van Kammen c.s.) en HR 22 april 1994, NJ 1995, 560
(Bouwmeester/Van Leeuwen).

80 Zie MvT Inv., Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1349 en MvT, Parl. Gesch.
Kadasterwet, p. 140.

81 Anders: A.F. Visser 1922, p. 98 en Stein 1988, p. 46. Stein verbindt aan het feit dat
de hypotheek is gevestigd voor vorderingen van de bank, de gevolgtrekking dat het
hypotheekrecht in geen geval voor overgang vatbaar is; de vordering van bijvoor-
beeld een cessionaris is immers niet een vordering van de bank. Uit het arrest
Onderdrecht/FGH blijkt evenwel dat de Hoge Raad deze opvatting verwerpt, !
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mijns inziens nauwelijks enige betekenis toe. Het brengt hoogstens tot uitdruk-
king dat het hypotheekrecht slechts geldt voor vorderingen uit rechtsverhou-
dingen met de bank (en mogelijk diens rechtsopvolgers onder algemene titel) en
niet, wat vanzelfsprekend is, voor vorderingen uit rechtsverhoudingen met
derden. De schuldeiser (de bank) zal zeker niet de bedoeling hebben gehad dat
het hypotheekrecht een strikt persoonlijk recht zou zijn. En ook de schuldenaar/
hypotheekgever mag op basis van de tekst van de hypotheekakte deze betekenis
niet aan de clausule toekennen. Verstrekkers van hypothecair krediet mogen er
heden ten dage in beginsel op vertrouwen dat in geval van cessie van een door
het hypotheekrecht gedekte vordering, het hypotheekrecht de gecedeerde vorde-
ring geheel of gedeeltelijk volgt, ongeacht of de bank- of kredietrelatie is
geëindigd. De schuldenaar weet immers (althans wordt geacht te weten) dat
de vorderingen op hem overdraagbaar zijn, tenzij anders is overeengekomen. De
schuldenaar moet er dan tevens rekening mee houden dat dit ook geldt voor de
bij de vordering behorende nevenrechten, zoals het recht van hypotheek.
Daartegen zou men kunnen aanvoeren dat de schuldenaar belang kan hebben bij
uitsluiting van de mogelijkheid van een overgang van het hypotheekrecht op een
rechtsopvolger van zijn schuldeiser, welk belang zwaarder weegt dan dat van de
schuldeiser. De schuldenaar zou immers geconfronteerd kunnen worden met een
cessionaris die een strenger incassobeleid voert en daarom wel eens eerder tot
uitwinning van het hypotheekrecht zou kunnen besluiten dan de cedent gedaan
zou hebben. Naar mijn mening snijdt dit argument geen hout. Reeds het feit dat
de hypothecaire vordering zelf voor overdracht vatbaar is, brengt met zich dat de
schuldenaar rekening moet houden met een nieuwe schuldeiser die minder
coulant is dan zijn voorganger.

1048. Zekerheid voor restantvordering/persoonlijk recht? – HR Abelina Wever/Aruba
Bank. Tot slot kan nog worden gewezen op het arrest van de Hoge Raad inzake
Abelina Wever/Aruba Bank waarin de Hoge Raad in algemene bewoordingen
oordeelde dat “in de regel de hypotheeknemer zonder meer ervan mag uitgaan
dat de door de hypotheekgever ondertekende notariële akte diens bedoelingen
juist en volledig weergeeft”.82 Slechts onder bijzondere omstandigheden zou van
de hypotheeknemer mogen worden verlangd dat hij een nader onderzoek instelt
naar de vraag of de hypotheekgever werkelijk heeft gewild wat hij in de akte
verklaart. Dit zou volgens de Hoge Raad volgen uit de eisen van het rechtsver-
keer en het feit dat de door de wet voorgeschreven notariële vorm van de akte de
belangen van de hypotheekgever beoogt afdoende te beschermen.83

in ieder geval voor de situatie dat de bankrelatie is geëindigd. Het ligt niet in de
rede dat in de situatie dat de bankrelatie nog voortduurt aan de omschrijving
“vorderingen van de bank”wel de betekenis zou moeten worden toegekend dat de
hypotheek persoonsgebonden is.

82 Zie HR 8 april 1983, NJ 1984, 785, m.nt. WMK.
83 Vgl. ook de noot van Kleijn onder het arrest die in dit verband opmerkt dat de

notaris een controlerende taak heeft. Hij dient te verifiëren of de verklaringen in de
akte van degene die door het notariële vormvereiste wordt beschermd (in casu !
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Gelet op de algemene bewoordingen van de overweging van de Hoge Raad is zij
ook van belang voor de vraag welke vorderingen door een bank- of krediethypo-
theek worden gesecureerd en of de hypotheek al dan niet een persoonsgebonden
karakter heeft. Gelet op de gebruikelijke bewoordingen van een bank- of
krediethypotheekclausule (hypotheekverlening voor alle vorderingen “uit wel-
ken hoofde ook”) mag de hypotheeknemer er in beginsel van uitgaan dat de
hypotheekgever hypotheek heeft willen verlenen voor elke uit de bank- of
kredietrelatie voortkomende vordering (en niet alleen de restantvordering), dat
het hypotheekrecht geen persoonsgebonden karakter heeft en dat het hypotheek-
recht de vordering derhalve in geval van cessie volgt. Er is geen ruimte voor een
vermoeden van niet-overdraagbaarheid. Het feit dat het hypotheekrecht blijkens
de bewoordingen van de hypotheekakte is gevestigd voor alle vorderingen uit de
bank- of kredietrelatie en het feit dat deze relatie nog niet is geëindigd, zijn voor
de hypotheeknemer geen reden om aan te nemen dat de hypotheekgever enkel
een persoonlijk recht wilde verschaffen of slechts zekerheid voor de restantvorde-
ring bij het einde van de relatie.
In de benadering van het arrest Abelina Wever/Aruba Bank zou een meer
beperkte reikwijdte (zekerheid voor de restantvordering) of het persoonlijke
karakter van het hypotheekrecht dan hoogstens nog gebaseerd kunnen worden
op buiten de hypotheekakte gelegen feiten en omstandigheden die echter voor de
hypotheeknemer duidelijk kenbaar moeten zijn. Denk aan een offerte of aan
besprekingen die zijn gevoerd tussen de hypotheekgever en de hypotheeknemer
en waaruit blijkt dat de hypotheekgever mocht menen dat hij enkel gehouden
was om zekerheid te verschaffen voor de restantvordering bij beëindiging van de
bank- of kredietrelatie of om een hypotheekrecht te verlenen dat uitsluitend aan
de hypotheeknemer persoonlijk zou toekomen. Dit zal zich in de praktijk hoogst
zelden voordoen. Bovendien komt men aan een waardering van dergelijke
omstandigheden niet toe, indien de objectieve uitlegmethode moet worden
toegepast. In dat geval mag in beginsel immers geen acht worden geslagen op
buiten de akte gelegen en voor derden niet kenbare feiten en omstandigheden.84

de hypotheekgever) ook werkelijk gewild zijn. De wederpartij (in casu de hypo-
theeknemer) geniet aldus bescherming doordat hij er in beginsel zonder meer van
mag uitgaan dat de wilsuiting in de notariële akte van de beschermde partij diens
bedoelingen juist en volledig weergeeft.

84 Goederenrechtelijk is de objectieve uitleg van de hypotheekakte beslissend. Waar-
toe de schuldenaar/hypotheekgever gehouden is in zijn obligatoire verhouding tot
de hypotheeknemer (de bank) moet echter worden bepaald aan de hand van de
‘Haviltex’-maatstaf. Vgl. in verband met een opstalrecht: HR 22 oktober 2010, NJ
2011, 111, m.nt. Verstijlen (Kamsteeg/Lisser). Dit kan bijvoorbeeld betekenen dat
als de hypotheekgever, op grond van buiten de hypotheekakte gelegen feiten en
omstandigheden (offerte, adviesgesprekken e.d.), er gerechtvaardigd op mocht
vertrouwen dat hij slechts gehouden was een ‘vaste’ hypotheek te verlenen (tot
zekerheid van het verkregen krediet) en niet een bankhypotheek, de hypotheek-
houder verplicht is de bankhypotheek door wijziging om te zetten in een ‘vaste’
hypotheek, verhaal voor andere vorderingen achterwege te laten, in te stemmen !
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5.4 Conclusie

1049. Conclusie: het hypotheekrecht gaat (gedeeltelijk) over, tenzij anders over-
eengekomen. Gezien het voorgaande dient – anders dan de Hoge Raad in
1927 deed – voor het huidige recht tot uitgangspunt te worden genomen,
dat een bank- of krediethypotheekrecht in geval van cessie geheel of
gedeeltelijk overgaat op de cessionaris, ongeacht of de bank- of krediet-
relatie is geëindigd. Er geldt een “vermoeden van overdraagbaarheid”. Dit
vermoeden wijkt alleen, indien uit de hypotheekakte duidelijk blijkt van
een andere partijbedoeling.

Bij nadere beschouwing verschilt de cessie van een vordering die is
versterkt met een bank- of krediethypotheekrecht in juridisch en concep-
tueel opzicht niet wezenlijk van de cessie van een gedeelte van de vordering
(en) waarvoor een vaste hypotheek is gevestigd. Algemeen wordt aange-
nomen dat de cessionaris in dat geval een deel van het hypotheekrecht
verkrijgt.85 Hetzelfde geldt voor een vaste hypotheek die is verleend voor
twee of meer bestaande vorderingen, waarna een van deze vorderingen in
haar geheel wordt gecedeerd. Het wordt niet anders, indien een of meer
van de door de hypotheek gesecureerde vorderingen ten tijde van de
cessie nog toekomstig zijn en naar hun inhoud nog niet te bepalen, zoals
bij een bank- of krediethypotheek het geval kan zijn. Alleen indien uit de
omschrijving van de vorderingen waarvoor hypotheek is verleend, volgt
dat het hypotheekrecht een persoonlijk karakter heeft, vindt er geen
overgang van het hypotheekrecht plaats.

Nog afgezien van het feit dat de ‘nieuwe’ leer juridisch het meeste
steek houdt, is zij naar mijn mening ook maatschappelijk als de meest
wenselijke te beschouwen.86 De ‘oude’ leer is uitermate bezwaarlijk voor
de praktijk. Zij dwingt de praktijk om complexe, omslachtige en kostbare
constructies toe te passen, teneinde te bewerkstelligen dat het hypotheek-
recht op de cessionaris overgaat (zie hierna § 8). Daarmee vormt de ‘oude’

met een doorhaling van de hypothecaire inschrijving en wellicht om de schulde-
naar schadeloos te stellen voor het nadeel dat hij mogelijk ondervindt van het feit
dat de verleende hypotheek door derden als een bankhypotheek mocht worden
opgevat. Vgl. Vzr. Rb. Rotterdam 18 mei 2010, RF 2010/75, r.o. 4.5.2 en 4.5.3.

85 Vgl. ook voor wat betreft gedeeltelijke subrogatie: Asser/Van Mierlo & Van Velten
3-VI* 2010, nr. 430; Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 260; Van Achter-
berg 1999, nrs. 9 en 10; Molenaar 1999, nr. 16.1; Van Velten 1994, p. 443 en TM,
Parl. Gesch. Boek 6, p. 528, p. 534 en p. 560.

86 Kennelijk in dezelfde zin: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 54,
hoewel in deze bewerking de ‘oude leer’ als geldend recht wordt beschouwd.
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leer een complicerende factor voor financiële transacties, zoals securitisa-
tions en de uitgifte van covered bonds.87 Bovendien schaadt de ‘nieuwe’
leer de belangen van de schuldenaar/hypotheekgever en derden niet.88 In
de ‘oude’ leer zou het feit dat de gecedeerde vordering niet meer door
zekerheid is gedekt zelfs leiden tot een ongerechtvaardigde bevoordeling
van de schuldenaar/hypotheekgever en diens overige schuldeisers. De
verhaalsbelasting van het verbonden registergoed zou als gevolg van de
cessie immers verminderen.89 Daarbij komt dat de ‘oude’ leer zich niet
altijd eenvoudig laat toepassen vanwege de onduidelijkheid die in som-
mige gevallen kan bestaan over de vraag of de bank- of kredietrelatie
dusdanig is geëindigd dat daaruit geen vorderingen meer door de cedent
kunnen worden verkregen.90

Benadrukt zij dat in de ‘nieuwe’ leer het hypotheekrecht slechts
gedeeltelijk op de cessionaris overgaat, tenzij het de cessie betreft van de
restantvordering na beëindiging van de bank- of kredietrelatie, in welk
geval het hypotheekrecht volledig door de cessionaris wordt verkregen.
De cedent blijft zodoende een deel van het hypotheekrecht behouden ter
zake van zijn vordering(en) op de schuldenaar. Dit geldt ook indien de
cedent na de cessie vooralsnog niets meer van de schuldenaar te vorderen
heeft, mits de mogelijkheid blijft bestaan dat hij in de toekomst nog een
door de hypotheek verzekerde vordering op de schuldenaar zal
verkrijgen.91

Ter voorkoming van iedere twijfel omtrent de overgang van het hypotheekrecht
zou men in de hypotheekakte kunnen bepalen dat in geval van cessie (of ruimer:

87 Overigens zij hierbij opgemerkt dat in de financiële praktijk thans de ‘nieuwe’ leer
voor juist wordt gehouden. De ‘oude’ leer vormt zodoende praktisch bezien geen
obstakel meer voor de structurering van securitisations en covered bonds.

88 Anders: Mijnssen 2010, p. 79. Zie hiervoor: nr. 1046.
89 De onredelijkheid daarvan wordt duidelijk in geval van cessie van de vordering uit

de hypotheeklening die dient ter financiering van de aankoop van het registergoed
(woning, bedrijfspand) waarop de hypotheek is gevestigd en waarvan het vol-
komen duidelijk is dat de schuldenaar daarvoor zekerheid heeft willen stellen. In
de opvatting dat bij een cessie voor het beëindigen van de bankrelatie het hypo-
theekrecht niet mee overgaat, zou het karakter van de lening in strijd met de
partijbedoeling veranderen in dat van een ongesecureerde lening. Dit zou slechts
gerechtvaardigd zijn, indien duidelijk blijkt van een partijbedoeling het zeker-
heidsrecht slechts te doen strekken tot zekerheid van de restantvordering van de
kredietverlener bij het einde van de relatie.

90 Zie nr. 1031.
91 Zie over de vraag wat de omvang is van het deel van het hypotheekrecht dat

overgaat op de cessionaris en van het deel dat de cedent blijft behouden, hierna:
§ XI.6.3.2.
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overgang) van een door het hypotheekrecht gedekte vordering, het hypotheek-
recht geheel of gedeeltelijk op de verkrijger van de vordering overgaat. In dat
geval kan er geen twijfel meer over bestaan dat het hypotheekrecht (mede)
accessoir is aan de gecedeerde vordering en dat het hypotheekrecht niet een
hoogstpersoonlijk recht is dat niet voor overgang vatbaar is. Noodzakelijk is dit
echter niet. De stelling dat aan een dergelijke clausule alleen werking kan
toekomen ingeval de bank- of kredietrelatie is geëindigd, is onjuist. Dit volgt in
ieder geval niet uit het arrest Onderdrecht/FGH. Zoals hiervoor is gebleken,92

laat zich uit dit arrest niet afleiden dat de Hoge Raad van mening zou zijn dat de
aard van een bank- of krediethypotheek met zich brengt dat het hypotheekrecht
alleen dan voor overgang vatbaar is, indien de bank- of kredietrelatie tot een
einde is gekomen.

6. De gevolgen van de overgang van een deel van het
hypotheekrecht

6.1 Inleiding

1050. Gemeenschap of vermenigvuldiging van het hypotheekrecht? In de
‘nieuwe’ leer wordt de cessionaris van een door een bank- of krediethypo-
theek gesecureerde vordering tevens gerechtigd tot een deel van het
hypotheekrecht, ongeacht of de bank- of kredietrelatie ten tijde van de
cessie is geëindigd. Gewoonlijk wordt aangenomen dat er tussen de
cedent en de cessionaris een gemeenschap van het hypotheekrecht ont-
staat.93 De cessie van een door een bank- of krediethypotheek verzekerde
vordering zou in dit opzicht niet anders behandeld moeten worden dan de
gedeeltelijke cessie van of subrogatie in een door een ‘vaste’ hypotheek
gesecureerde vordering. In dat geval zou er eveneens een gemeenschap
van het hypotheekrecht ontstaan.94

Ook als de cedent na de cessie tijdelijk niets meer van de schulde-
naar te vorderen heeft, blijft hij deelgerechtigd tot het hypotheekrecht,
aangezien het hypotheekrecht na de cessie blijft strekken tot zekerheid van
de vorderingen die de cedent uit de bank- of kredietrelatie op de

92 Zie nr. 1042.
93 Zie Faber & Vermunt 2010a, p. 163; Derksen 2010, p. 796; Wibier & Van ‘t Spijker

2010, p. 109; Masman & Van Welzen 2010, p. 355 en p. 111; Wibier 2009a, nr. 18;
Asser/Perrick 3-IV 2007, nr. 80; Storm 2007, p. 213; Van der Weijden 2007, p. 577;
Timmerman 2002, p. 417; J.J.P. Bos 2002, p. 59 en Vranken 2000, p. 434. Vgl.
Fesevur 1998, p. 181.

94 Zie Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 430.
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schuldenaar zal kunnen verkrijgen.95 Het hypotheekrecht behoudt der-
halve het karakter van een bank- of krediethypotheek, zij het dat vorde-
ringen van de cessionaris uit anderen hoofde dan de cessie niet door het
hypotheekrecht zijn verzekerd; tot zekerheid van deze vorderingen is het
hypotheekrecht in de regel immers niet gevestigd.96

De vraag rijst echter of de aanname dat er een gemeenschap van het
hypotheekrecht ontstaat wel zonder meer juist is en of niet het uitgangs-
punt zou moeten zijn dat het hypotheekrecht zich splits, of beter gezegd:
vermenigvuldigt, in twee hypotheekrechten gelijk in rang. Bovendien rijst
de vraag of het mogelijk is dat cedent en cessionaris overeenkomen dat het
hypotheekrecht volledig overgaat op de cessionaris of volledig wordt
voorbehouden door de cedent. Voorts is voor de financiële praktijk van
belang de vraag of het mogelijk is dat cedent en cessionaris met derden-
werking afspraken kunnen maken over de verdeling van de executieop-
brengst, mocht het tot een uitwinning van het verbonden registergoed
komen. In deze paragraaf wordt op genoemde vragen ingegaan.

1051. Plan van behandeling. Allereerst wordt ingegaan op de vraag of het
mogelijk is dat het hypotheekrecht zich als gevolg van de cessie splitst of
vermenigvuldigt in twee hypotheekrechten gelijk in rang (§ 6.2). Ver-
volgens wordt de figuur van het in gemeenschap gehouden hypotheek-
recht besproken (§ 6.3). Daarna wordt onderzocht of het mogelijk is dat
cedent en cessionaris overeenkomen dat het hypotheekrecht volledig door
de cessionaris wordt verkregen of volledig door de cedent wordt behou-
den (§ 6.4). Tot slot wordt aandacht geschonken aan verdeelafspraken ten
aanzien van de executieopbrengst en of aan dergelijke regelingen derden-
werking kan toekomen (§ 6.5).

6.2 Vermenigvuldiging van het hypotheekrecht

1052. De opvatting van Suijling: de nevenrechten volgen het lot van de hoofd-
vordering. Anders dan in de doctrine wordt aangenomen, dient, zowel in
geval van een partiële cessie van een door een vaste hypotheek gesecureerde
vordering, als in geval van de cessie van een vordering verzekerd door een
bank- of krediethypotheek, naar mijn mening tot uitgangspunt te worden

95 Dit is anders in geval van de cessie van de gehele restantvordering bij beëindiging
van de bank- of kredietrelatie. In dat geval gaat het hypotheekrecht volledig op de
cessionaris over.

96 Naar mijn mening staat het accessoiriteitsbeginsel er niet aan in de weg dat in de
hypotheekakte wordt bepaald dat het hypotheekrecht na cessie tevens zal strekken
tot zekerheid van andere vorderingen van de cessionaris.
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genomen dat het hypotheekrecht zich vermenigvuldigt in twee zelfstandige
hypotheekrechten gelijk in rang, tenzij cedent en cessionaris zijn overeen-
gekomen dat het hypotheekrecht in gemeenschap zal worden gehouden.

De mogelijkheid van vermenigvuldiging of splitsing van het hypo-
theekrecht is reeds besproken door Suijling in zijn gezaghebbende handboek
over het zakenrecht uit 1940. Volgens Suijling maken hypotheekrechten als
accessoire rechten dezelfde wijzigingen mee, die de door haar gedekte
vorderingen ondergaan. Hieruit zou volgen dat het hypotheekrecht zich
met de vordering splitst in afzonderlijke rechten, indien de vordering,
bijvoorbeeld als gevolg van een partiële cessie, aan meer dan een persoon
toekomt.97 Deze regel kan naar mijn mening worden aanvaard voor alle
nevenrechten. Zij houdt in dat een nevenrecht in beginsel het lot van de
hoofdvordering volgt.

Naar huidig recht geldt de splitsingsregel in ieder geval voor
nevenrechten die als vorderingen op naam zijn te duiden, zoals het recht
op rente en aanspraken uit een borgtocht. In geval van een partiële cessie
van de hoofdvordering zal niet alleen de hoofdvordering zich opsplitsen
in twee afzonderlijke vorderingen, maar ook de rentevordering of de
aanspraken uit de borgtocht. Dit is slechts anders indien cedent en
cessonaris het ontstaan van een gemeenschap overeenkomen. Een en
ander volgt direct uit art. 6:15 BW. Deze bepaling is naar mijn mening
echter op te vatten als een uitdrukking van een meer algemeen beginsel,
inhoudende dat vermogensrechten splitsbaar zijn, tenzij anders uit de
aard van het vermogensrecht volgt.

De hier verdedigde regel kan mijns inziens ook worden toegepast,
indien het nevenrecht, zoals een bank- of krediethypotheek, behoort bij
twee of meer vorderingen, waarvan er een in haar geheel wordt over-
gedragen. De regel houdt dan in dat als de hoofdvorderingen door cessie
gaan toebehoren aan verschillende rechthebbenden afzonderlijk, het ne-
venrecht zich zal opsplitsen in evenzovele zelfstandige rechten als er
rechthebbenden zijn. Het feit dat de hoofdvordering zelf niet wordt
gesplitst, doet geen afbreuk aan de mogelijkheid van splitsing van het
nevenrecht. Naar huidig recht geldt dit al voor door borgtocht gesecu-
reerde vorderingen. Indien een van de vorderingen in haar geheel wordt
overgedragen, verkrijgt de cessionaris een zelfstandige aanspraak jegens
de borg (vgl. art. 6:15 lid 1 BW).98 Ervan uitgaande dat de aard van een

97 Zie Suijling V 1940, nr. 473 en Verhagen & Rongen 2000, p. 146.
98 Anders: Biemans 2011, nr. 303, die van mening is dat hoewel de borgtochtvorde-

ring zich niet tegen splitsing verzet, de vordering door cedent en cessionaris toch in
gemeenschap wordt gehouden.
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hypotheekrecht splitsing toelaat (zie hierna), is er geen reden om voor
hypotheek anders te oordelen.

Zoals gezegd is een nevenrecht alleen splitsbaar, indien de aard van
het nevenrecht daaraan niet in de weg staat. Indien het nevenrecht een
vorderingsrecht is dat recht geeft op een deelbare prestatie (zoals het recht
op rente, boete en dwangsom), is splitsing van het nevenrecht in beginsel
zonder meer mogelijk (zie art. 6:15 BW). Van een deelbare prestatie is
sprake, indien zij kan worden verdeeld in een aantal deelprestaties dat
alleen in kwantitatief en niet in kwalitatief opzicht verschilt van de gehele
prestatie en waaraan bovendien een waarde toekomt die in evenredigheid
staat tot de waarde van het geheel.99 Ook andere subjectieve rechten dan
vorderingsrechten kunnen in deze zin deelbaar zijn, mits de aard van het
recht het toestaat dat de bevoegdheden uit het recht kunnen worden
verdeeld in kwalitatief gelijke, gedeeltelijke bevoegdheden.100

1053. Gedwongen gemeenschap op grond van art. 3:166 lid 1 BW? Art. 3:166
lid 1 BW bevat een definitiebepaling die als volgt luidt: “Gemeenschap is
aanwezig, wanneer een of meer goederen toebehoren aan twee of meer
deelgenoten gezamenlijk”. Moet hieruit worden afgeleid dat zodra een
goed aan twee of meer personen, ieder voor een deel, gaat toebehoren er
dwingend, op grond van de wet, een gemeenschap ontstaat, zodat de
mogelijkheid van splitsing (vermenigvuldiging) van het goed is uitge-
sloten? Naar mijn mening is dat niet het geval. Men leest dan te veel in
art. 3:166 lid 1 BW. De bepaling geeft mijns inziens slechts een omschrij-
ving van wat gemeenschap is, maar beoogt niet aan te geven wanneer er
een gemeenschap ontstaat.101 Het uitgangspunt is mijns inziens dat als
een vermogensrecht gaat toebehoren aan twee of meer rechtssubjecten het
vermogensrecht zich splitst in zelfstandige rechten, tenzij de aard van het
vermogensrecht zich daartegen verzet. In het laatste geval kan er slechts
een gemeenschap ontstaan. Indien het vermogensrecht daarentegen naar
zijn aard splitsbaar is, dan komt elke “deelgenoot” een zelfstandig recht
toe, tenzij uit wet, gewoonte of rechtshandeling voortvloeit dat er een
gemeenschap ontstaat (vgl. art. 6:15 lid 1 BW).

99 Vgl. Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2008, nr. 104 en Asser/Mijnssen & De Haan
3-I 2006, nr. 94.

100 Vgl. Meijers 1958, p. 148 e.v. en i.h.b. p. 150.
101 Kennelijk in dezelfde zin (maar niet geheel duidelijk): Asser/Perrick 3-IV 2007,

nr. 3. Dit lijkt ook te kunnen worden afgeleid uit de regeling van de pluraliteit van
schuldeisers in art. 6:15 BW. Blijkens de bepaling impliceert het feit dat de prestatie
aan twee of meer schuldeisers verschuldigd niet zonder meer het ontstaan van een
gemeenschappelijke vordering.
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1054. De aard van een pand- of hypotheekrecht staat niet aan vermenigvuldiging
in de weg. De aard van een pand- of hypotheekrecht verhindert de hier
bedoelde deling van de uit het pand- of hypotheekrecht voortvloeiende
bevoegdheden niet. In geval van cessie van (een deel van) een door een
hypotheekrecht gesecureerde vordering, is het mogelijk het hypotheek-
recht te verdelen in naast elkaar bestaande, gelijksoortige verhaalsrechten:
de cessionaris en de cedent komt ieder een eigen hypotheekrecht toe dat
strekt tot verhaal van hun respectieve vorderingen. Elk hypotheekrecht
behelst ten opzichte van het oorspronkelijke, ongedeelde hypotheekrecht
slechts een gedeeltelijke verhaalsbevoegdheid. De cedent en de cessionaris
kunnen immers uitsluitend verhaal nemen voor hun eigen vordering(en)
en niet voor de vordering(en) van de ander. Het hypotheekrecht (en de
daaruit voortvloeiende verhaalsbevoegdheden) is in kwantitatieve zin
tussen de cedent en de cessionaris verdeeld.

Verder geldt dat de hypotheekrechten samen niet tot een grotere
belasting van het verbonden registergoed kunnen leiden dan het oor-
spronkelijke, niet gedeelde hypotheekrecht. Dit betekent onder andere dat
de vorderingen van de cedent en de cessionaris in totaal niet voor een
groter bedrag dan het in de hypotheekakte genoemde maximumbedrag
kunnen worden verhaald. De deling van het hypotheekrecht leidt dus niet
tot een verdubbeling van het maximumbedrag waarvoor verhaal kan
worden genomen.102 , 103

Uitwinning van het verbonden registergoed door de cedent of de
cessionaris doet bovendien het hypotheekrecht van de ander tenietgaan.
Het feit dat de vorderingen van de cessionaris of de cedent geheel of
gedeeltelijk onvoldaan blijven, doet daaraan niet af. Voor hypotheek volgt
dit reeds uit art. 3:273 BW. Voor pandrecht brengt een redelijke wetsuitleg
van art. 3:248 lid 3 BW met zich dat in geval van uitwinning alle lager en
gelijk gerangschikte pandrechten vervallen.104

102 Vgl., weliswaar in een andere context: S.E Bartels en Timmerman 2006, p. 99-100, in
verband met de vraag of het mogelijk is dat er een samenhang kan worden
gecreëerd tussen twee op verschillende registergoederen te vestigen hypotheek-
rechten, in die zin dat het maximumbedrag dat krachtens de ene hypotheek kan
worden verhaald automatisch wordt verminderd met het bedrag dat reeds is
verhaald krachtens de andere hypotheek. De auteurs komen tot een voorzichtige
positieve beantwoording van de vraag.

103 Evenmin geldt dat elke hypotheekhouder nog slechts voor de helft van het
maximumbedrag verhaal zou kunnen nemen. Dit zou in strijd zijn met het hierna
te bespreken beginsel van ondeelbaarheid.

104 Anders: Faber & Vermunt 2010b, p. 174.
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1055. Het beginsel van ondeelbaarheid. Het beginsel van ‘ondeelbaarheid’
van art. 3:230 BW staat evenmin in de weg aan de hiervoor beschreven
deling van een pand- of hypotheekrecht. Art. 3:230 BW bepaalt dat een
recht van pand of hypotheek ondeelbaar is, zelfs indien de verbintenis
waarvoor het recht is verleend twee of meer schuldeisers of schuldenaren
heeft en de verbintenis tussen hen wordt verdeeld. Uit de bepaling wordt
wel afgeleid, naar mijn mening ten onrechte, dat het pand- of hypotheek-
recht ook na de verdeling van de verbintenis tussen de schuldeisers een
gemeenschappelijk pand- of hypotheekrecht blijft. Hetzelfde zou dan
gelden voor de (partiële) cessie van een door een bank- of krediethypo-
theek gesecureerde vordering: het hypotheekrecht wordt vanwege
art. 3:230 BW noodgedwongen in gemeenschap gehouden.105 Noch de
tekst van de bepaling, noch de toelichting daarop bieden echter aankno-
pingspunten voor deze opvatting. Het artikel laat zich mijns inziens niet
uit over de vraag of bij verdeling van de gesecureerde verbintenis het
pand- of hypotheekrecht splitst of dat het blijft toebehoren aan de
schuldeisers gezamenlijk.106

De bepaling brengt slechts tot uitdrukking dat de gesecureerde
verbintenis niettegenstaande haar verdeling op de gehele executieop-
brengst kan worden verhaald, in geval van hypotheek tot het in de

105 Zie o.a.: Biemans 2011, nrs. 220 en 225; Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 522;
Storm 2007, p. 213; W. Snijders 2002, p. 34; Heyman 2001, p. 190; Scheffers 1999,
p. 6 en Polak & Van Mierlo 1998, p. 78. Geen van de auteurs, m.u.v. Biemans en
Storm, gaat in op de mogelijkheid van splitsing van het pand- of hypotheekrecht.

106 Vgl. in verband met de ondeelbaarheid van een recht van erfdienstbaarheid: HR
4 november 1988, NJ 1989, 260, m.nt. WMK (Reulings/Sangen). Dit arrest betrof de
verdeling van het heersende erf. Een gedeelte werd overgedragen aan een derde en
een ander gedeelte aan de eigenaar van het lijdende erf. Volgens Hartkamp in zijn
conclusie voor het arrest (onder nr. 4), zou het beginsel van de ondeelbaarheid van
de erfdienstbaarheid – zoals voor het oude recht neergelegd in art. 737 BW (oud)
en voor het huidige recht in art. 5:76 lid 1 BW – met zich brengen dat bij een
verdeling van het heersende erf de erfdienstbaarheid komt toe te behoren aan de
eigenaars van het verdeelde erf gezamenlijk. Er zou derhalve een gemeenschap
van de erfdienstbaarheid ontstaan. Anders dan de A-G laat de Hoge Raad zich hier
niet met zoveel woorden over uit, maar oordeelt hij dat beide eigenaars van het
heersende erf met betrekking tot de uitoefening van de erfdienstbaarheid tot elkaar
komen te staan in een bijzondere rechtsverhouding die mede wordt beheerst door
de eisen van redelijkheid en billijkheid. In zijn noot vraagt Kleijn zich af of er wel
een gemeenschap in eigenlijke zin bestaat tussen beide eigenaren of dat moet
worden aangenomen dat beiden (formeel) tot het geheel van de erfdienstbaarheid
gerechtigd zijn. Kleijn lijkt daarmee een vermenigvuldiging van de erfdienstbaar-
heid te suggereren. Een andere mogelijkheid is dat hij doelt op de figuur van de
‘gezamendehandse eigendom’ (‘gesamteigentum’), een bijzondere vorm van ge-
meenschap die geen aandelen kent, maar waarbij elke deelgenoot gerechtigd is tot
het geheel. Het Nederlandse recht kent deze figuuur, anders dan het Duitse recht,
echter niet. Zie Van Mourik 2011, nr. 2.
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hypotheekakte genoemde maximumbedrag. De ondeelbaarheid van het
pand- en hypotheekrecht verhindert dat een schuldeiser zijn (deel)vordering
nog slechts zou kunnen verhalen op een proportioneel gedeelte van de
executieopbrengst en dat een deel van de executieopbrengst zou vrijvallen,
indien een van de andere schuldeisers afziet van het nemen van verhaal.

Daarnaast kent het beginsel van ondeelbaarheid nog andere facet-
ten.107 Het houdt in dat het zekerheidsrecht naar evenredigheid drukt op
het gehele in zekerheid gegeven goed, derhalve in geval van een zaak
inclusief zijn bestanddelen. Indien meerdere goederen met een afzonder-
lijk pand- of hypotheekrecht zijn bezwaard, kan de zekerheidsgerechtigde
in beginsel naar vrije keus elk verbonden goed voor de gehele vordering
uitwinnen.108 Verder brengt de ondeelbaarheid met zich dat het zeker-
heidsrecht in volle omvang blijft bestaan totdat de vordering tot zekerheid
waarvan het strekt geheel is teniet gegaan. Het feit dat de gesecureerde
vordering als gevolg van betalingen in omvang afneemt, leidt niet tot een
proportionele vrijval van het zekerheidsrecht of de executieopbrengst.

Aldus beschouwd, zegt het beginsel van ondeelbaarheid alleen
maar iets over de mate waarin het pand- of hypotheekrecht drukt op de
bezwaarde goederen en over de omvang van het verhaalsrecht dat aan de
pand- of hypotheekhouder toekomt. Het beginsel brengt niet met zich dat
een splitsing van het pand- of hypotheekrecht in afzonderlijke rechten niet
mogelijk zou zijn.109 De aanduiding ‘ondeelbaar’ in art. 3:230 BW is in dit
opzicht dan ook enigszins misleidend.

1056. Het splitsingsverbod. Een volgende vraag is of de splitsing van het
hypotheekrecht in strijd komt met de regel dat de uit een subjectief recht
voortvloeiende bevoegdheden goederenrechtelijk alleen op de door de
wet genoemde wijzen kunnen worden opgesplitst en verdeeld over meer-
dere rechthebbenden. Dit zogeheten ‘splitsingsverbod’, dat nauw verband
houdt met de numerus clausus in het goederenrecht,110 wordt onder
andere tot uitdrukking gebracht in art. 3:81 lid 1 BW en door het
fiduciaverbod van art. 3:84 lid 3 BW. De vraag kan ontkennend worden
beantwoord. Het splitsingsverbod heeft enkel betrekking op een splitsing

107 Zie Snijders/Rank-Berenschot 2007, nr. 522; Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI*
nrs. 56, 57 en 265; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 750; Pitlo/Brahn 1987,
p. 445 en p. 496; Molenaar 1999, nr. 14 en Vermogensrecht (Stein), Art. 230, aant. 1
t/m 5.

108 Een uitzondering op dit uitgangspunt is te vinden in de regeling van art. 3:234 BW.
109 Anders: Storm 2007, p. 213; Eggens 1934b, p. 296-297 en Eggens 1927, p. 800.
110 Zie Struycken 2007.
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van het subjectieve recht in kwalitatief ongelijksoortige rechten en bevoegd-
heden. Een dergelijke splitsing is in beginsel slechts mogelijk door middel
van de vestiging van de door (het stelsel van) de wet toegelaten beperkte
rechten. Bij de hier beschreven splitsing van het hypotheekrecht gaat het
echter om een splitsing in gelijksoortige rechten. Daarop ziet het splitsings-
verbod niet.

De splitsing van het hypotheekrecht vindt haar grondslag in de
partiële overgang van het hypotheekrecht op grond van de artikelen 3:82
en 6:142 BW. Nergens is in de wet bepaald dat een gedeeltelijke overgang
van een goed, bijvoorbeeld vanwege een partiële overdracht, dwingend
tot gevolg heeft dat er een gemeenschap ontstaat.111 Of het goed zich
splitst, is afhankelijk van de vraag of de aard van het recht dat toelaat en
van de bedoeling van partijen. Men vergelijke voor vorderingen de
regeling van art. 6:15 BW.112

1057. Hypotheekrechten gelijk in rang. De splitsing van het hypotheekrecht
leidt tot het ontstaan van twee hypotheekrechten gelijk in rang.113 De
vraag rijst of het mogelijk is dat twee gelijksoortige beperkte rechten een
gelijke rang toekomt. In de opvatting dat de vestiging van een beperkt
recht moet worden beschouwd als een kwalitatieve overdracht van
bepaalde bevoegdheden uit het moederrecht,114 zou men daaraan kunnen
twijfelen. Ook eigendom met betrekking tot eenzelfde zaak kan niet zowel
aan de een als aan de ander voor het geheel toebehoren. Een splitsing van
het eigendomsrecht in twee gelijksoortige eigendomsrechten is niet moge-
lijk.115 Het voert evenwel te ver om aan de genoemde zienswijze omtrent
de vestiging van een beperkt recht – die naar mijn mening ook niet juist
is116 – het rechtsgevolg te verbinden dat ook elke mogelijkheid van
gelijksoortige beperkte rechten gelijk in rang is uitgesloten. De vestiging

111 Zoals vermeld, kan dit ook niet worden afgeleid uit art. 3:166 lid 1 BW.
112 In geval van een partiële cessie van een geldvordering geldt in de regel dat de aard

van de vordering niet aan een splitsing in de weg staat (vgl. art. 6:15 leden 1 en 2
BW). Uitgangspunt is dat de vordering als gevolg van een partiële cessie wordt
gesplitst in twee zelfstandige vorderingen, tenzij van een andere partijbedoeling
blijkt. Vgl. HR 19 februari 1960, NJ 1960, 178 (Sanders/Daumiller).

113 Beide hypotheekrechten ontlenen hun rang aan het tijdstip van inschrijving van de
akte van vestiging van het oorspronkelijke, ongedeelde hypotheekrecht (vgl.
art. 3:21 BW).

114 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 309 en p. 404 en TM, Parl. Gesch. Boek 5, p. 3.
115 Zie Loesberg 2001, p. 241, noot 9, die splitsing van het hypotheekrecht op deze

grond afwijst. Vgl. ook: Janssen 1992, p. 167 e.v.
116 Zie nr. 585.
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van een beperkt recht staat niet gelijk aan overdracht; het is een rechts-
figuur met een eigen aard.117 De vestiging van beperkte rechten gelijk in
rang moet in beginsel mogelijk worden geacht en is alleen dan uitgesloten,
indien de beperkte rechten wat betreft hun inhoud en uitoefening volstrekt
onverenigbaar met elkaar zijn.118 Wat betreft hypotheek wordt in de
literatuur algemeen aangenomen dat de vestiging van twee of meer
hypotheekrechten gelijk in rang mogelijk is. Van onderling onverenigbare
rechten in absolute zin is geen sprake; de rechten kunnen naast elkaar
bestaan. Wel brengt de gelijke rangorde met zich, dat de hypotheek-
houders in beginsel slechts pro rata verhaal kunnen nemen.119

1058. Wijze van rechtsverkrijging zonder wettelijke grondslag? Tot slot rijst de
vraag of het wel mogelijk is dat de cessionaris een eigen hypotheekrecht
verkrijgt zonder dat dit hypotheekrecht ontstaat door vestiging en zonder
dat het ontstaan ervan uit de registers blijkt. Ook deze vraag kan naar mijn
mening bevestigend worden beantwoord.120 Van strijd met de regel dat
elke wijze van rechtsverkrijging een wettelijke grondslag behoeft (art. 3:80
lid 3 BW) is geen sprake. Het hypotheekrecht van de cessionaris vindt zijn
ontstaansbron in de vestiging van het oorspronkelijke, ongedeelde hypo-
theekrecht op naam van de cedent. Het ontstaan van dit hypotheekrecht
blijkt uit de registers. De cessionaris verkrijgt vervolgens zijn uit het
hypotheekrecht van de cedent afgeleide hypotheekrecht als gevolg van
de cessie (art. 3:82 en 6:142 BW). Het feit dat de wet de figuur van de
splitsing van een goed niet expliciet regelt, betekent dus niet dat de
verkrijging door de cessonaris van een zelfstandig hypotheekrecht een
wettelijke grondslag ontbeert.121 Voor de geldigheid van de cessie en de

117 Zie nr. 583.
118 Denk bijvoorbeeld aan het geval dat met betrekking tot eenzelfde registergoed

twee opstalrechten van gelijke duur worden gevestigd. Zie Snijders/Rank-
Berenschot 2007, nr. 66.

119 Zie o.a.: Faber & Vermunt 2010b, p. 170 e.v. en Asser/Van Mierlo & Van Velten
3-VI* 2010, nrs. 337 en 345 en de daar vermelde literatuur. Vgl. ook: MvA II Inv.,
Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1091-1092, waaruit blijkt dat er wel sprake
kan zijn van ‘onderling onverenigbare rechten’ als bedoeld in art. 3:21 lid 2 BW,
zonder dat er echter sprake is van een volstrekte onverenigbaarheid van de
hypotheekrechten in de zin dat de aard van deze rechten met zich brengt dat zij
in het geheel niet – zoals de in de vorige noot genoemde opstalrechten van gelijke
duur – naast elkaar kunnen bestaan.

120 Anders: J.J.P. Bos 2002, p. 59.
121 Daarbij moet worden bedacht dat ook voor het ontstaan van een gemeenschap van

het hypotheekrecht (en dus voor de verkrijging van de aandelen daarin door de
deelgenoten) geen expliciete wettelijke grondslag bestaat. Art. 3:166 lid 1 BW geeft
enkel een definitie van ‘gemeenschap’, maar geeft niet aan wanneer een goed gaat
toebehoren aan twee of meer deelgenoten gezamenlijk.
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verkrijging van een deel van het hypotheekrecht is bovendien niet vereist
dat de cessie wordt ingeschreven in de openbare registers. Het achterwege
laten van een inschrijving kan wel van belang zijn voor de toepasselijkheid
van de derdenbeschermingsregeling van art. 3:24 BW.122

6.3 Gemeenschap van het hypotheekrecht

6.3.1 Inleiding

1059. Inleiding en plan van behandeling. De regel dat het hypotheekrecht zich
in geval van cessie splitst in twee hypotheekrechten gelijk in rang, lijdt
uitzondering, indien cedent en cessionaris zijn overeengekomen dat het
hypotheekrecht in gemeenschap zal worden gehouden. Op deze gemeen-
schap zijn de bepalingen van titel 3.7 BW van toepassing. Titel 3.7 BW
bevat echter geen bepalingen die specifiek zijn geschreven met het oog op
de gemeenschap van zekerheidsrechten, maar heeft een algemene strek-
king, zodat ten aanzien van verschillende bepalingen van titel 3.7 de vraag
rijst of, en zo ja, welke betekenis zij precies hebben voor gemeenschappe-
lijke pand- en hypotheekrechten. Het valt buiten het bestek van dit boek
om hier diepgaande beschouwingen aan te wijden.123 Ik volsta met de
behandeling van een aantal onderwerpen dat in het bijzonder van belang
is voor de cessie van door bank- of krediethypotheken gesecureerde
vorderingen.

Achtereenvolgens komen aan de orde: de omvang van de aandelen
in de gemeenschap (§ 6.3.2), het beheer en de beschikking over het
hypotheekrecht (§ 6.3.3), de beschikking over een aandeel (§ 6.3.4), de
meldingsplicht van art. 3:176 BW (§ 6.3.5) en de mogelijkheid van verde-
ling van een gemeenschappelijk hypotheekrecht (§ 6.3.6).

6.3.2 Art. 3:166 lid 2 BW: omvang van de aandelen in de gemeenschap

1060. Ondeelbaarheid van het hypotheekrecht vs. onverdeelde aandelen. De
aandelen van de deelgenoten in het gemeenschappelijk goed zijn gelijk,
tenzij uit hun rechtsverhouding anders voortvloeit (art. 3:166 lid 2 BW).
Deze regel geldt ook voor een gemeenschappelijk hypotheekrecht. Noch
het accessoiriteitsbeginsel, noch het beginsel van ondeelbaarheid staat er
aan in de weg dat het aandeel van elke deelgenoot in het hypotheekrecht

122 De cessie van een hypothecaire vordering is een in de openbare registers inschrijf-
baar feit, zie art. 3:17 BW.

123 Zie voor beschouwingen o.a.: Asser/Perrick 3-IV 2007, nrs. 78 e.v.; Thiele 2003,
nrs. 152-200 en Polak & Van Mierlo 1998, p. 23 en p. 35 e.v.
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een zekere omvang heeft.124 De mogelijkheid een hypotheekrecht in
gemeenschap te houden, impliceert noodzakelijkerwijs het bestaan van
aandelen van een bepaalde omvang. De figuur van een gemeenschap
zonder aandelen of met aandelen zonder omvang is onbestaanbaar.125

Wel is belangrijk om te constateren dat het feit dat elke deelgenoot
slechts gerechtigd is tot een onverdeeld aandeel in het hypotheekrecht,
niet betekent dat zijn door de hypotheek gesecureerde vorderingen ook
slechts op een met het aandeel corresponderend deel van de executieop-
brengst zouden kunnen worden verhaald. Dit zou in strijd zijn met de
ondeelbaarheid van het hypotheekrecht, dat onder meer met zich brengt
dat in beginsel elke door het hypotheekrecht gesecureerde vordering op
de gehele executieopbrengst kan worden verhaald.126

Ook is een onjuiste voorstelling van zaken dat de vorderingen van
de deelgenoten enkel zouden worden gesecureerd door ieders aandeel in
het hypotheekrecht. De vorderingen worden verzekerd door het hypo-
theekrecht in zijn geheel. Het hypotheekrecht is als afhankelijk recht
immers verbonden aan alle vorderingen waarvoor het is gevestigd. De
onverdeelde aandelen van de deelgenoten moeten goed worden onder-
scheiden van het hypotheekrecht zelf. De aandelen zijn van het hypo-
theekrecht te onderscheiden vermogensrechten die de deelgenoten een
bepaalde aanspraak geven ten aanzien van het gemeenschappelijke hypo-
theekrecht. Hoewel ook de aandelen voor hun bestaan afhankelijk zijn van
de door de hypotheek gedekte vorderingen (zie hierna), worden die
vorderingen niet door de aandelen gesecureerd. De onverdeelde aandelen
zijn zelf – anders dan het hypotheekrecht – niet als verhaalsrechten aan te
merken.

1061. In omvang fluctuerende aandelen. Aangenomen mag worden, ook
indien dit niet uitdrukkelijk is overeengekomen, dat uit de onderlinge
rechtsverhouding tussen de deelgenoten (cedent en cessionaris) voort-
vloeit, dat de omvang van ieders aandeel in het hypotheekrecht op elk
moment gedurende het bestaan van de gemeenschap evenredig is aan de
omvang van ieders op dat moment door de hypotheek gesecureerde
vorderingen. In geval van een hypotheekrecht dat mede strekt tot zeker-
heid van toekomstige vorderingen, zoals een bank- of krediethypotheek, is
elke deelgenoot in beginsel gerechtigd is tot een aandeel dat in omvang

124 Anders: Loesberg 1998, p. 526, noot 6.
125 Vgl. TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 577 en Van Mourik 2011, nr. 2.
126 Zie nr. 1055. Zoals hierna zal blijken (zie § XI.6.5.3) is de vaststelling van de

omvang van ieders aandeel in het hypotheekrecht van belang voor de verdeling
van de executieopbrengst in de interne verhouding tussen de deelgenoten.
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kan fluctueren met zijn uitstaande vorderingen.127 Tenzij anders is over-
eengekomen, zijn de aandelen in het hypotheekrecht derhalve niet sta-
tisch, maar dynamisch van aard. Tevens veronderstelt een ‘fluctuerend’
aandeel dat het aandeel in het hypotheekrecht op een gegeven moment
nihil kan zijn. Bij een gemeenschappelijke bank- of krediethypotheek doet
zich dit voor, indien de cedent na de cessie vooralsnog geen vorderingen
meer op de schuldenaar/hypotheekgever heeft, maar nog wel de moge-
lijkheid bestaat dat hij in de toekomst vorderingen zal verkrijgen die door
de hypotheek worden verzekerd. De aandelen in het hypotheekrecht
worden pas ‘gefixeerd’ ten tijde van de executie. Op dat moment staat
immers vast welke vorderingen krachtens het hypotheekrecht kunnen
worden verhaald. Dat elk aandeel van rechtswege in omvang kan fluctu-
eren is een eigenschap van de aandelen; het behoort tot de inhoud van het
recht.

1062. Uittreding van een deelgenoot en einde van de gemeenschap. In het geval
een van de deelgenoten (cedent of cessionaris) geen vorderingen meer
heeft die door de hypotheek zijn gesecureerd en het bovendien duidelijk is
dat de betreffende deelgenoot ook geen nieuwe vorderingen meer kan
verkrijgen die door de hypotheek zijn verzekerd, treedt deze deelgenoot
uit de gemeenschap en gaat diens aandeel in het hypotheekrecht teniet.
Dit volgt uit het accessoire karakter van het hypotheekrecht. Indien de
deelgenoot geen vorderingen meer heeft of kan verkrijgen die door de
hypotheek zijn gesecureerd, dan behoort hem geen aandeel in het hypo-
theekrecht meer toe te komen. Als gevolg van het fluctuerende karakter
van de overige aandelen, nemen deze in omvang toe. Indien er nog slechts
een deelgenoot is, eindigt de gemeenschap en behoort het hypotheekrecht
volledig toe aan deze laatst overgebleven deelgenoot. Het hypotheekrecht
als zodanig gaat pas teniet, indien alle door het hypotheekrecht gesecu-
reerde vorderingen zijn tenietgegaan en vaststaat dat er geen vorderingen

127 Vgl. ook: Biemans 2011, nrs. 225 en 230. Anders: Van Achterberg 1994, p. 311, die
betoogt dat voor de vraag welk deel van het hypotheekrecht de cessionaris heeft
verkregen het moment van uitwinning bepalend is. De vorderingen tot zekerheid
waarvan het hypotheekrecht strekt, behoeven immers pas op dat moment bepaal-
baar te zijn. Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 737; LvAntw II, Parl. Gesch. Boek 3
(Inv. 3, 5 en 6), p. 1351 en HR 30 januari 1953, NJ 1953, 578, m.nt. PhANH (Doyer
en Kalff/Bouman q.q.). Vgl. ook: Asser/Van Mierlo, Mijnssen & Van Velten 3-III
2003, nr. 287. Naar mijn mening is deze benadering onjuist. De omvang van de
aandelen in de gemeenschap moet reeds kunnen worden vastgesteld op het
moment waarop de gemeenschap ontstaat. De figuur van een aandeel waarvan
de omvang eerst op een later moment komt vast te staan en waarbij het aandeel tot
dat moment geen omvang heeft, is onbestaanbaar.

De overgang van bank- en kredietzekerheden

1407



meer door de deelgenoten kunnen worden verkregen die onder het
hypotheekrecht vallen.

1063. Een onverdeeld aandeel in een gemeenschappelijk hypotheekrecht is een
afhankelijk recht. Tot slot merk ik op dat elk aandeel in het gemeenschap-
pelijk hypotheekrecht, evenals het hypotheekrecht zelf, als een afhankelijk
recht in de zin van art. 3:7 BW kan worden aangemerkt. Het aandeel is
voor wat betreft zijn voortbestaan en de uitoefening van de daaraan
verbonden bevoegdheden, afhankelijk van de vordering(en) die de be-
treffende deelgenoot op de schuldenaar heeft of zal verkrijgen en waar-
voor de hypotheek is gevestigd. Dit blijkt onder meer uit hetgeen hiervoor
is opgemerkt over de uittreding van een deelgenoot uit de gemeenschap
en het tenietgaan van het aandeel.

Het afhankelijke karakter van het aandeel brengt met zich dat als
een deelgenoot (cedent of cessionaris) zijn door de hypotheek gesecu-
reerde vordering overdraagt, zijn aandeel van rechtswege geheel of ge-
deeltelijk overgaat op de verkrijger van de vordering. Op deze manier
blijft ook het hypotheekrecht de gesecureerde vorderingen volgen.

6.3.3 Art. 3:170 BW: beheer en beschikking

1064. Beheersregeling. Over het algemeen zal de cessionaris (bv. het SPV in
een securitisation) de aan de gecedeerde vordering verbonden neven-
rechten zelfstandig willen kunnen uitoefenen, dat wil zeggen zonder
afhankelijk te zijn van de medewerking of instemming van de cedent.
Indien het hypotheekrecht zich bij cessie splitst, heeft de cessionaris deze
zelfstandige bevoegdheid in beginsel ook; hij heeft immers een hypo-
theekrecht dat alleen aan hem toebehoort en waarover de cedent geen
zeggenschap heeft.128 In geval van een gemeenschappelijk hypotheekrecht
is de cessionaris daarentegen gebonden aan de overige deelgenoten in de
gemeenschap (de cedent en mogelijke rechtsopvolgers). Voor de uitoefe-
ning van de aan het hypotheekrecht verbonden bevoegdheden, waar-
onder de bevoegdheid tot executie, is in beginsel de medewerking van al

128 Wel dient na splitsing elke hypotheekhouder zich ten opzichte van de ander te
gedragen overeenkomstig de eisen van redelijkheid en billijkheid. Zie in verband
met erfdienstbaarheid: HR 4 november 1988, NJ 1989, 260, m.nt. WMK (Reulings/
Sangen) waarin de Hoge Raad oordeelde dat in geval van een splitsing van het
heersende erf beide eigenaars met betrekking tot de uitoefening van de erfdienst-
baarheid tot elkaar komen te staan in een bijzondere rechtsverhouding die door de
eisen van redelijkheid en billijkheid wordt beheerst. Zie ook hiervoor: noot 106. In
geval van een gemeenschappelijk hypotheekrecht geldt hetzelfde op grond van
art. 3:166 lid 3 BW.
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de deelgenoten vereist129 .130 Handelingen die dienen tot gewoon onder-
houd of tot behoud van het gemeenschappelijk goed, alsmede handelin-
gen die geen uitstel kunnen lijden, kunnen zo nodig door elke deelgenoot
zelfstandig worden verricht (zie art. 3:170 lid 1 BW).

De deelgenoten kunnen het genot, het gebruik en het beheer van het
gemeenschappelijk goed bij overeenkomst regelen (art. 3:168 lid 1 BW).131

In een regeling – bv. in een intercreditor agreement – kan derhalve worden
bepaald dat het beheer over het gemeenschappelijk hypotheekrecht (waar-
onder de executiebevoegdheid)132 exclusief toekomt aan een of meer
deelgenoten of een derde of dat ieder van de deelgenoten zelfstandig
bevoegd is om beheershandelingen te verrichten.133 De beheersbevoegde
deelgenoot (of derde) is tevens bevoegd om ter zake van de beheers-
handelingen de overige deelgenoten te vertegenwoordigen.134 Degene die
is belast met het beheer is gehouden van het beheer rekening en verant-
woording af te leggen (art. 3:173 BW).

In geval van cessie van een door een bank- of krediethypotheek
gesecureerde vordering kan het beheer exclusief worden toegekend aan de
cessionaris (bv. het SPV in een securitisation). Een dergelijke beheers-
regeling is bindend voor de rechtverkrijgenden van de cedent (art. 3:168
lid 4 BW). Daaronder zijn begrepen rechtsopvolgers onder algemene en
bijzondere titel, alsmede beperkt gerechtigden.135 Volgens de toelichting
bepaalt een beheersregeling de inhoud van het aandeel van elke deelge-
noot in de gemeenschap.136 Op grond van het ‘nemo plus’ beginsel zijn

129 Overigens hoeft dit niet nadelig te zijn voor de cessionaris. Weliswaar is hij in
beginsel niet exclusief bevoegd om het hypotheekrecht uit te oefenen, maar daar
staat tegenover dat de cedent daartoe evenmin bevoegd is. Anders dan in geval
van een splitsing van het hypotheekrecht (zie § XI.6.2), kan de cessionaris niet
geconfronteerd worden met de situatie dat de cedent zonder zijn instemming tot
uitwinning van het hypotheekrecht overgaat.

130 Stein en Molenaar hebben betoogd dat elke deelgenoot individueel bevoegd is tot
executie van het hypotheekrecht. Dit zou volgens de auteurs voortvloeien uit de
ondeelbaarheid van het hypotheekrecht (zie Vermogensrecht (Stein), Art. 230, aant.
3.2 en Molenaar 1999, nr. 14). Deze opvatting is naar mijn mening onjuist. Het
beginsel van ondeelbaarheid heeft niets van doen met de verdeling van de
bevoegdheden uit het hypotheekrecht over de gezamenlijk rechthebbenden. Vgl.
ook: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 42; Asser/Perrick 3-IV 2007,
nr. 80 en Scheffers 1999, p. 6-8.

131 Zie Asser/Perrick 3-IV 2007, nrs. 10 e.v.
132 Waarover hierna: nr 1067.
133 Zie voor een beschrijving van een mogelijke inhoud van de beheersregeling: Polak

& Van Mierlo 1998, p. 22 en p. 37 e.v.
134 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 589.
135 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 581 en MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 583.
136 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 581 en MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 583.
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dan ook schuldeisers (beslagleggers; pandhouder van een door de ge-
meenschappelijke zekerheid gesecureerde vordering) en de faillissements-
curator van de cedent aan de beheersregeling gebonden.137

Voorts is het verdedigbaar dat ook een openbaar pandhouder van
de aan de cessionaris overgedragen hypotheekvordering (denk aan de
security trustee in een securitisation) een beroep kan doen op de beheers-
regeling en de exclusieve bevoegdheden die de cessionaris daarin als
beherend deelgenoot zijn toegekend, voor zover de bevoegdheden dien-
stig zijn aan de inning van de verpande vordering.138 In het kader van zijn
bevoegdheid om de hypotheekvordering te innen, komt de pandhouder,
in plaats van de beheersbevoegde cessionaris/pandgever, de exclusieve
bevoegdheid toe om het gemeenschappelijke hypotheekrecht uit te oefe-
nen overeenkomstig hetgeen daarover in de beheersregeling is bepaald.139

Op grond van van zijn inningsbevoegdheid kan hij, ook ten opzichte van
de andere deelgenoten in het gemeenschappelijke hypotheekrecht, de
bevoegdheden uitoefenen die de cessionaris/pandgever aan de beheers-
regeling met betrekking tot de uitoefening van het hypotheekrecht kan
ontlenen.140 Het is mogelijk dat dit ook met zoveel woorden in de
beheersregeling wordt bepaald.141 Noodzakelijk is dat echter niet.

137 Vgl. Asser/Perrick 3-IV 2007, nr. 12.
138 Vgl. Biemans 2011, nr. 252.
139 Dit veronderstelt wel dat de executie van het hypotheekrecht mag worden be-

schouwd als een beheershandeling in de zin van art. 3:170 lid 2 BW. Zoals hierna
(nr. 1067) zal blijken, is dat de heersende opvatting. Alleen dan kan de cessionaris
in de beheersregeling daartoe exclusief bevoegd worden gemaakt en kan de
openbaar pandhouder in het kader van zijn inningsbevoegdheid van die exclu-
sieve bevoegdheid gebruik maken. De beheersregeling bepaalt nader de inhoud
van het aandeel dat de cessionaris/pandgever in het gemeenschappelijke hypo-
theekrecht toekomt.

140 Zie hiervoor: nrs. 976-978.
141 Denk bijvoorbeeld aan een securitisation (of een covered bond transactie) waarin

het SPV (de cessionaris) de hypotheekvorderingen (stil) verpandt aan een security
trustee (zie hiervoor: § II.11). In dat geval wordt op voorhand rekening gehouden
met de belangen van de security trustee door in de ‘mortgage receivables purchase
agreement’ te bepalen dat de security trustee, na mededeling van het pandrecht, in
zijn hoedanigheid van pandhouder het exclusieve beheer (waaronder de executie-
bevoegdheid) over het gemeenschappelijke zekerheidsrecht toekomt. In de opvat-
ting dat na mededeling van het pandrecht de aan de verpande vordering
verbonden afhankelijke zekerheidsrechten op de pandhouder overgaan (zie hier-
voor: nr. 977), verkrijgt de security trustee het aandeel dat de cessionaris/
pandgever in het hypotheekrecht toekwam en wordt de security trustee zelf
deelgenoot in het gemeenschappelijke hypotheekrecht. Zoals vermeld in nr. 977
moet deze opvatting echter worden verworpen en moet worden aangenomen dat
de zekerheidsrechten aan de pandgever blijven toebehoren en dat de openbaar !
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Overigens kan in geval van een stille cessie van een portefeuille
hypotheekvorderingen de beheersregeling bepalen dat het beheer over de
gemeenschappelijke zekerheidsrechten (inclusief de executiebevoegdheid)
in eerste instantie toekomt aan de cedent en pas na de mededeling van de
cessie aan de cessionaris. De cedent zal de hypotheekvorderingen na de
cessie immers op grond van een lastgevingsovereenkomst ten behoeve
van de cessionaris blijven innen en beheren (vgl. securitisation).142 Ook
een meer genuanceerde regeling is mogelijk. Overeengekomen kan bij-
voorbeeld worden dat de cessionaris (of een nader aan te wijzen derde)
het beheer zal overnemen, indien zich een ‘notification event’ ten aanzien
van de cessie heeft voorgedaan143 of indien de lastgevingsovereenkomst,
op grond waarvan de hypotheekvorderingen en de hypotheekrechten
worden beheerd, is (of kan worden) beëindigd en de cessionaris de cedent
bovendien te kennen heeft gegeven dat hij het beheer wenst te voeren.144

pandhouder in het kader van zijn inningsbevoegdheid van de zekerheidsrechten
gebruik kan maken. In die benadering is de security trustee een derde aan wie de
deelgenoten (de cedent en de cessionaris) op voorhand het beheer hebben toege-
kend voor het geval de pandrechten worden medegedeeld.

142 Waarbij voor de duidelijkheid zij opgemerkt dat de ‘stille’ cedent zijn inningsbe-
voegdheid ontleent aan de wet (art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW) en pas na een
eventuele mededeling van de cessie aan de (privatieve) lastgeving.

143 Het gaat hierbij om bepaalde gebeurtenissen (bv. faillissementsaanvraag van de
cedent) die met zich brengen dat de cessie mag worden medegedeeld. Zie hiervoor:
nr. 186.

144 Overigens zij opgemerkt dat een dergelijke invulling van de beheersregeling in
Nederlandse securitisations van hypotheekvorderingen niet gebruikelijk is.
Meestal wordt het beheer van het begin af aan toegekend aan het SPV (of de
security trustee indien toepasselijk), maar is de seller/originator op grond van een
lastgeving als ‘servicer’ belast met het beheer van de hypotheekvorderingen
(waaronder ook de bevoegdheid is begrepen om tot executie van de hypotheek-
rechten over te gaan). Zie hiervoor: § II.9. Vanwege het feit dat de ‘stille’ cedent
voor de mededeling van cessie exclusief bevoegd is om de gecedeerde vorderingen
te innen (zie nr. 489), is de seller/originator (zolang de pandrechten van de security
trustee nog niet zijn medegedeeld) bovendien met uitsluiting van het SPV bevoegd
tot uitoefening van de hypotheekrechten. De inningsbevoegdheid brengt namelijk
met zich dat de originator bij de inning van de hypotheekvordering een beroep kan
doen op de bevoegdheden die het SPV (de cessionaris) met betrekking tot het
gemeenschappelijk hypotheekrecht toekomen, voor zover deze dienstig (kunnen)
zijn aan de inning van de vordering (zie hiervoor: nr. 981). Op grond van de
beheersregeling betreft dat mede de exclusieve bevoegdheid om het hypotheek-
recht uit te winnen. Mocht om wat voor reden dan ook moeten worden aange-
nomen dat de ‘stille’ cedent niet reeds in het kader van zijn inningsbevoegdheid
bevoegd is om het hypotheekrecht uit te winnen, dan kan de originator terugvallen
op de lastgeving.

De overgang van bank- en kredietzekerheden

1411



De beheersregeling is inschrijfbaar in de registers (zie art. 3:17 lid 1
(d) BW). Dit kan van belang zijn in verband met vraagstukken van
derdenbescherming (art. 3:24 BW).145

1065. Directe of overeenkomstige toepassing van de bepalingen van lastgeving op een
beheersregeling? Een belangrijke vraag in dit verband is of een beheersregeling
moet worden aangemerkt als een overeenkomst van opdracht/lastgeving of dat
op een beheersregeling op grond van de schakelbepaling van art. 7:424 BW de
bepalingen van lastgeving van overeenkomstige toepassing zijn.146 Een bevesti-
gende beantwoording zou betekenen dat niet door middel van een beheers-
regeling kan worden bereikt dat de cessionaris ook tijdens het faillissement van
de cedent exclusief bevoegd is tot het beheer van het hypotheekrecht. Een directe
of overeenkomstige toepassing van art. 7:422 BW op de beheersregeling zou met
zich brengen dat het faillissement van de cedent de beheersregeling doet
eindigen, voor zover zij betrekking heeft op het verrichten van rechtshandelingen
voor rekening van de cedent (art. 7:424 jo 7:422 lid 1 (a) BW). Het gevolg zou zijn
dat de cessionaris voor het beheer van het hypotheekrecht (waaronder de
uitwinning, zie hierna) de medewerking van de faillissementscurator nodig
heeft. Een binding van de curator aan de beheersregeling op grond van het
‘nemo plus’ beginsel zou dan niet aan de orde zijn.
Naar mijn mening dient directe of overeenkomstige toepassing van art. 7:422 BW
op een beheersregeling te worden afgewezen. Een beheersregeling kan niet
worden aangemerkt als een overeenkomst van opdracht/lastgeving. Het betreft
een overeenkomst met een eigen aard.147 Dit volgt onder meer uit het feit dat een
beheersregeling een goederenrechtelijk karakter heeft doordat zij nadere invul-
ling geeft aan de inhoud van de aandelen in de gemeenschap. Ook de regeling van
art. 3:168 leden 2 en 3 BW wijst op de bijzondere en eigen aard van een
beheersregeling.148 De eigen aard van een beheersregeling brengt met zich dat
de lastgevingsbepalingen ook niet van overeenkomstige toepassing zijn. Toepas-
sing van de regeling van art. 7:422 BW kan bovendien het doel dat de deelge-
noten met de gemeenschap wensen te bereiken ernstig frustreren.149 Tot slot zou
een overeenkomstige toepassing van art. 7:422 (en mogelijk ook van art. 7:423
BW) tot gevolg hebben dat er vanuit praktisch oogpunt nauwelijks meer een

145 Vgl. MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 583.
146 Zie in deze zin: Van Mourik 2011, nr. 19 en Polak & Van Mierlo 1998, p. 47 e.v.
147 Vgl. ook: Asser/Perrick 3-IV 2007, nr. 11.
148 Zie voorts: TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 581, waar wordt opgemerkt dat een

beheersregeling verwantschap vertoont met een overeenkomst van vennootschap,
maar niettemin daarvan naar haar aard en gevolgen moet worden onderscheiden.

149 In geval van een gemeenschappelijk hypotheekrecht kan dat doel zijn gelegen in de
gezamenlijke financiering van de schuldenaar/hypotheekgever.
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verschil is tussen de regeling van art. 3:170 lid 2 en die van lid 3 BW. Dit kan niet
de bedoeling van de wetgever geweest zijn.150

1066. Beschikkingshandelingen. Tot alle andere handelingen, waaronder in
het bijzonder beschikkingshandelingen niet zijnde beheer, zijn uitsluitend
de deelgenoten tezamen bevoegd (art. 3:170 lid 3 BW). Ter zake van deze
handelingen kan geen regeling als bedoeld in art. 3:168 lid 1 BW worden
getroffen. Wel is het mogelijk dat de deelgenoten aan degene die met het
beheer is belast een volmacht of last verstrekken om deze ‘andere
handelingen’ te verrichten.151 Ter zake van beschikkingshandelingen
met betrekking tot de gemeenschappelijke hypotheek kan de cedent de
cessionaris derhalve een volmacht verlenen om deze handelingen namens
hem te verrichten. Belangrijke nadelen van een volmacht of lastgeving zijn
dat, anders dan in geval van een beheersregeling, rechtsopvolgers van een
deelgenoot (de cedent) niet aan de volmacht of last gebonden zijn en dat
de volmacht of de last eindigt in geval van faillissement van de cedent (zie
art. 3:72 BW, art. 7:422 BW). Voorts staat de ratio van art. 3:170 lid 3 BW er
mogelijk aan in de weg dat de volmacht onherroepelijk wordt gemaakt of
dat aan een lastgeving privatieve werking wordt toegekend.

De ratio van art. 3:170 lid 3 BW is de bescherming van de belangen van de
deelgenoten. De wetgever heeft het niet wenselijk geoordeeld dat een deelgenoot
zich ook met privatieve werking en derdenwerking zou kunnen binden ten
aanzien van andere bevoegdheden dan het genot, het gebruik en het beheer van
het gemeenschappelijk goed (waarbij in het bijzonder gedacht moet worden aan
beschikkingshandelingen niet zijnde beheer).152 Naar mijn mening staat deze
ratio er aan in de weg dat de volmacht onherroepelijk wordt gemaakt of dat aan de
lastgeving privatieve werkingwordt toegekend (art. 3:74 en 7:423 BW). Hoewel een
onherroepelijke volmacht en een privatieve lastgeving anders van aard zijn dan
een beheersregeling (zij bepalen niet nader de inhoud van de aandelen van de

150 In geval van beschikkingshandelingen niet zijnde beheer is het niet mogelijk om
met privatieve werking en met werking ten opzichte van derden een regeling te
treffen (art. 3:170 lid 3 BW). Wel kan aan een van de deelgenoten of een derde een
last en/of volmacht worden verleend (zie hierna). Deze last en/of volmacht
eindigt evenwel in geval van faillissement van de lastgever/volmachtgever (art.
7:422, 3:72 BW). Indien zou moeten worden aangenomen dat ook een beheers-
regeling als bedoeld in art. 3:170 lid 2 BW in geval van faillissement eindigt, dan
zou een beheersregeling praktisch op hetzelfde neerkomen als een lastgeving en/of
volmachtverlening.

151 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 581 en MvA, Parl. Gesch. Boek 3, p. 589.
152 Terecht kritisch daarover: Asser/Perrick 3-IV 2007, nr. 11.
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deelgenoten en hebben geen of slechts een beperkte derdenwerking),153 kan met
de rechtsfiguren wel een resultaat worden gerealiseerd dat praktisch grotendeels
gelijk is aan dat van een beheersregeling en dat de wetgever in art. 3:170 lid 3 BW
heeft willen verbieden.154 Volgens de minister zou een onherroepelijke volmacht
niettemin mogelijk zijn.155

1067. Is uitwinning beheer of beschikking? Het zal duidelijk zijn dat het in
verband met het voorgaande van groot belang is om vast te stellen welke
handelingen als ‘beheer’ kunnen worden aangemerkt en welke als ‘andere
handelingen’ in de zin van art. 3:170 lid 3 BW. Volgens de wet zijn onder
beheer begrepen alle handelingen die voor een normale exploitatie van het
goed dienstig kunnen zijn, alsmede het aannemen van aan de gemeen-
schap verschuldigde prestaties (art. 3:170 lid 2 BW). Ook beschikkings-
handelingen kunnen dienstig zijn voor de normale exploitatie en zijn dan
als beheer aan te merken.156

Ten aanzien van een gemeenschappelijk pand- of hypotheekrecht
rijst in het bijzonder de vraag of de uitwinning van het onderpand (door
executoriale verkoop of inning) als een beheershandeling of een beschik-
kingshandeling moet worden beschouwd.157 Naar mijn mening kunnen
alle (rechts)handelingen die dienen ter uitoefening van de uit het pand- of

153 Indien art. 7:423 BW op grond van de schakelbepaling van art. 7:424 BW van
overeenkomstige toepassing is op de beheersregeling, is de mate van derden-
werking van de beheersregeling echter gelijk aan die van een privatieve lastgeving.
Een privatieve lastgeving kan niet worden tegengeworpen aan derden die haar
kenden, noch behoorden te kennen (art. 7:423 lid 1 BW).

154 Zie in dezelfde zin voor wat betreft een privatieve lastgeving: Thiele 2003, nr. 196.
Ik deel echter niet de opvatting van Thiele (nr. 193) dat het gezien (de ratio van) art.
3:170 lid 3 BW ook twijfelachtig is of een ‘negative undertaking’ van een deelge-
noot om zich niet te verzetten tegen een uitwinning (indien het hier al gaat om een
handeling in de zin van art. 3:170 lid 3 BW, waarover: nr. 1067) wel geldig is. Mijns
inziens staat art. 3:170 lid 3 BW alleen in de weg aan regelingen die (de facto) het
gevolg hebben dat voor handelingen als bedoeld in het artikellid niet meer de
medewerking van de deelgenoot nodig is. Dit is het geval bij een onherroepelijke
volmacht of een privatieve lastgeving, maar niet bij de hier bedoelde ‘negative
undertaking’. Een ‘negative undertaking’ is mijns inziens dan ook in rechte
afdwingbaar. Evenzo: Meesters 1996, p. 403. Anders: Van Achterberg & Brakel
1998, p. 71.

155 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 589 e.v. en MvA II Inv., Parl. Gesch. Boek 3,
p. 1283. Vgl. Schoordijk 1983, p. 63.

156 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 588.
157 De regeling van art. 3:170 BW is ook van toepassing op een gemeenschappelijk

pand- of hypotheekrecht. Onjuist is de opvatting dat uit het beginsel van ondeel-
baarheid (art. 3:230 BW) voortvloeit dat elke deelgenoot zelfstandig tot uitwinning
bevoegd is. In deze zin: Molenaar 1999, nr. 14.
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hypotheekrecht voortvloeiende bevoegdheden als beheer worden aange-
merkt. Het gaat hier bij uitstek om handelingen die de ‘normale exploi-
tatie’ van het hypotheekrecht betreffen. Dit geldt ook voor de uitoefening
van het verhaalsrecht.158 Het feit dat executie een eenmalige aangelegen-
heid is en het hypotheekrecht daardoor tenietgaat, doet aan het karakter
van de executie als beheershandeling niet af. Het tenietgaan van het
hypotheekrecht door executie, is slechts het gevolg van de normale
exploitatie van het recht.159 Het is derhalve mogelijk om in een beheers-
regeling te bepalen dat de executiebevoegdheid exclusief toekomt aan de
cessionaris of dat de cedent en de cessionaris ieder zelfstandig bevoegd
zijn tot uitwinning.160

Daarbij dient echter te worden bedacht dat het feit dat de cessionaris in een
beheersregeling de exclusieve bevoegdheid is toegekend om de bevoegdheden
verbonden aan het hypotheekrecht uit te oefenen (waaronder het executierecht),
niet betekent dat de cessionaris ook geheel vrij is in het nemen van beslissingen
ter zake. De cessionaris dient bij het beheer van het hypotheekrecht als een goed
beheerder te handelen en daarbij mede acht te slaan op de belangen van de
cedent.161 Indien men de cessionaris een zo groot mogelijke discretionaire
bevoegdheid wil geven, is het verstandig om in de beheersregeling te bepalen
dat bijvoorbeeld in geval van een ‘conflict of interest’ de cessionaris zijn eigen
belangen mag laten prevaleren.
Met betrekking tot het instellen van rechtsvorderingen en het indien van
verzoekschriften ter verkrijging van een rechterlijke uitspraak ten behoeve van
het in gemeenschap gehouden zekerheidsrecht, is iedere deelgenoot bevoegd,

158 Dit kan inmiddels als de ‘heersende’ opvatting worden beschouwd, zie Biemans
2011, nr. 226; Wolters 2011, p. 151 e.v.; Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010,
nr. 42; Asser/Perrick 3-IV 2007, nrs. 19 en 80; Timmerman 2002, p. 419; Kortmann,
Rongen & Verhagen 2001, p. 813, noot 1; Polak & Van Mierlo 1998, p. 39; Loesberg
1998, p. 527; Van Weverwijk 1997, p. 257; Brown 1996, p. 410; Janssen 1992, p. 169
en Vermogensrecht (Lammers), Art. 170, aant. 12. Zie met een nuancering (waar-
voor ik overigens geen grond zie): Scheffers 1999, p. 9 en J.J.P. Bos 2002, p. 60.
Onzekerheid is te vinden bij: Rank 1993, p. 100; Meesters 1996, p. 403 en Van
Achterberg & Brakel 1998, p. 71. De vraag wordt ontkennend beantwoord door:
Thiele 2009, p. 76 en Thiele 2003, nr. 190. Vgl. ook: MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p.
739, waaruit op het eerste gezicht lijkt te kunnen worden afgeleid dat uitwinning
volgens de minister een beschikkingsdaad is (waarmee overigens nog niet is
gezegd dat er volgens de minister geen sprake zou kunnen zijn van beheer;
beschikkingshandelingen kunnen immers beheersdaden zijn, indien zij dienstig
zijn voor de normale exploitatie van een gemeenschappelijk goed).

159 Vgl. ook: Biemans 2011, nr. 226.
160 In gelijke zin:Wibier 2009a, nr. 18.
161 Houdt hij geen of onvoldoende rekening met de belangen van de cedent, dan kan

hij jegens de cedent aansprakelijk zijn wegens onzorgvuldig beheer. Vgl. MvA II,
Parl. Gesch. Boek 3, p. 588.
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tenzij een regeling anders bepaalt.162 Indien het beheer is toegekend aan een of
meer van de deelgenoten, zijn deze deelgenoten bevoegd, tenzij in de beheers-
regeling anders is bepaald (art. 3:171 BW).

1067a. Andere uit het zekerheidsrecht voortvloeiende bevoegdheden. Ook met betrek-
king tot andere bevoegdheden uit het hypotheekrecht kunnen in een beheers-
regeling nadere afspraken worden gemaakt. Daarbij kan bijvoorbeeld worden
gedacht aan het inroepen van een huurbeding (art. 3:264 BW), een beding van
niet-verandering (art. 3:265 BW) of een beheersbeding (art. 3:267 BW). In geval
van een gemeenschappelijk pandrecht kunnen onder andere als beheershande-
lingen worden aangemerkt: de opeising van de verpande zaak (art. 3:237 lid 3
BW), de mededeling van verpanding en inning van een verpande vordering
(art. 3:239 lid 3 en 246 lid 1 BW) en de uitoefening van stemrecht (art. 3:247 BW).
Daarentegen zijn voorbeelden van ‘andere handelingen’ als bedoeld in art. 3:170
lid 3 BW: de afstand, opzegging en wijziging van een gemeenschappelijk pand-
of hypotheekrecht, alsmede rangwisseling. Deze handelingen kunnen in de regel
slechts door de deelgenoten gezamenlijk worden verricht.

6.3.4 Art. 3:175 BW: beschikking over aandeel

1068. Analoge toepassing van art. 3:175 BW op een gemeenschappelijk hypo-
theekrecht? Art. 3:175 BW bepaalt dat ieder van de deelgenoten over zijn
aandeel in een gemeenschappelijk goed kan beschikken, tenzij uit de
rechtsverhouding tussen de deelgenoten anders voortvloeit. De beschik-
kingsbevoegdheid over het aandeel kan dus worden uitgesloten of af-
hankelijk gesteld van voorwaarden. Een uitsluiting of beperking van de
beschikkingsbevoegdheid heeft goederenrechtelijke werking en kan aan
derden worden tegengeworpen.

De deelgenoten in een gemeenschappelijk hypotheekrecht ‘beschik-
ken’ over hun aandeel in het hypotheekrecht doordat zij beschikken over
hun door de hypotheek gesecureerde vorderingen. Indien een deelgenoot
zijn door de hypotheek gesecureerde vordering volledig overdraagt,
verkrijgt de cessionaris van rechtswege op grond van de artikelen 3:82
en 6:142 BW het aandeel dat aan deze deelgenoot toebehoorde. In het
geval een deelgenoot daarentegen slechts een deel van zijn vorderingen
overdraagt, splitst het aan hem toebehorende aandeel zich in twee zelf-
standige, naast elkaar staande aandelen, tenzij cedent en cessionaris

162 Vgl. HR 17 juni 1994, NJ 1995, 367, m.nt. HJS (Rabo/Sporting Connection).
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overeenkomen dat het aandeel in gemeenschap zal worden gehouden.163

In beide gevallen is strikt genomen in juridische zin geen sprake van een
beschikken over het aandeel in het hypotheekrecht. De overgang van het
aandeel in het hypotheekrecht is immers een rechtsgevolg dat de wet aan
de cessie van de vordering verbindt.

De vraag rijst niettemin of art. 3:175 BW ook toepassing kan vinden
in geval van een gemeenschappelijk pand- of hypotheekrecht dat strekt tot
zekerheid van vorderingen die zelf niet in gemeenschap worden ge-
houden, zoals zich kan voordoen bij de cessie van een door een bank- of
krediethypotheek gesecureerde vordering. Kunnen de cedent en de ces-
sionaris (de deelgenoten in de gemeenschap) overeenkomen dat de cedent
niet dan wel slechts onder voorwaarden of met toestemming van de
cessionaris over zijn aandeel in het gemeenschappelijk hypotheekrecht
kan ‘beschikken’, met dien verstande dat de cedent wel een door de
hypotheek gesecureerde vordering kan overdragen, maar dat dit niet
zonder meer zal leiden tot de overgang van zijn aandeel in het hypo-
theekrecht? Op deze wijze zou de cessionaris kunnen bereiken dat er in de
toekomst geen andere deelgenoten tot de gemeenschap toetreden of dat
rechtverkrijgenden van de cedent slechts tot de gemeenschap kunnen
toetreden, indien zij een volmacht en/of last aan de cessionaris geven om
de handelingen als bedoeld in art. 3:170 lid 3 BW te verrichten. Verder zou
een voorwaarde voor de toetreding tot de gemeenschap kunnen zijn dat
de nieuwe deelgenoot zich tegenover de cessionaris bindt aan de afspra-
ken die met de cedent zijn gemaakt over de verdeling van de executieop-
brengst (waarover hierna).164

Hoewel de overgang van een aandeel in het gemeenschappelijk
hypotheekrecht als gevolg van cessie geen gevolg is van een beschikking
over het aandeel als zodanig, maar een rechtsgevolg dat de wet (art. 6:142,
3:82 BW) aan de cessie verbindt, meen ik dat art. 3:175 BW voor analoge
toepassing in aanmerking komt. De beschikking door een deelgenoot over
een door de hypotheek gesecureerde vordering, impliceert als het ware
tevens een ‘indirecte’ beschikking over diens aandeel in het hypotheek-
recht. In geval van nevenrechten die zelfstandig overdraagbaar zijn (zoals

163 In dat geval ontstaat er een sub-gemeenschap van een aandeel in een gemeen-
schap, hetgeen onder meer betekent dat de aan het aandeel verbonden rechten in
beginsel door de deelgenoten in deze sub-gemeenschap gezamenlijk dienen te
worden uitgeoefend (zie art. 3:170 BW).

164 Op deze wijze zou de cessionaris zich tot op zekere hoogte kunnen indekken tegen
de risico’s dat (i) uitwinning niet kan worden aangemerkt als een beheershandeling
en dat (ii) verdeelafspraken met betrekking tot de executieopbrengst geen derden-
werking hebben.
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het recht op rente) en die in gemeenschap worden gehouden, is art. 3:175
BW rechtstreeks van toepassing, voor zover het de zelfstandige overdracht
betreft door een deelgenoot van zijn onverdeeld aandeel in het nevenrecht
zelf (de rente). Het ligt dan in de rede om aan te nemen dat de bepaling
eveneens geldt voor de overgang van rechtswege van het aandeel in het
nevenrecht op grond van art. 6:142 BW als gevolg van de cessie van (een
aandeel in) de hoofdvordering. Het feit dat er in het laatste geval als het
ware indirect over het nevenrecht wordt beschikt, zou er niet toe moeten
doen.

Ook in geval van een gemeenschappelijk hypotheekrecht is het
verdedigbaar dat de deelgenoten (cedent en cessionaris) kunnen overeen-
komen dat een overgang van een aandeel in het hypotheekrecht niet of
slechts onder voorwaarden mogelijk is.165 Het feit dat het hypotheekrecht
en de onverdeelde aandelen daarin afhankelijk rechten zijn, die in beginsel
van rechtswege met de gesecureerde vordering mee overgaan, noopt niet
tot een ander oordeel.166 Het gegeven dat het aandeel in het hypotheek-
recht in geval van cessie niet op de cessionaris overgaat, betekent niet dat
het hypotheekrecht niet meer tot zekerheid van de gecedeerde vordering
strekt. Het hypotheekrecht blijft strekken tot zekerheid van deze vorde-
ring, aangezien de hypotheek mede tot zekerheid van deze vordering is
gevestigd. De cedent blijft deelgenoot in het gemeenschappelijk hypo-
theekrecht en dient de bevoegdheden die hij daaraan kan ontlenen (mede)
ten behoeve van de cessionaris uit te oefenen.167

Schuldeisers van een deelgenoot zijn niet gebonden aan een regeling waarin de
overgang van een aandeel in het gemeenschappelijk hypotheekrecht is uitge-
sloten of beperkt (art. 3:175 lid 3 BW). In geval van een executoriale verkoop van
een door de gemeenschappelijke hypotheek verzekerde vordering door een
beslaglegger of een pandhouder, verkrijgt de executiekoper tevens een aandeel
in het hypotheekrecht. De beperkingen om over het aandeel te ‘beschikken’
gelden niet voor de executiekoper.

165 Daarbij is het naar mijn mening mogelijk dat alleen de overgang van het aandeel
van de cedent wordt uitgesloten of beperkt, terwijl het aandeel van de cessionaris
zonder beperkingen vatbaar is voor overgang.

166 Anders: Scheffers, p. 10-11. Mogelijk ook anders: Asser/Hartkamp & Sieburgh
6-II* 2009, nr. 258, die ten onrechte aannemen dat de overgang van een afhankelijk
recht niet door cedent en cessionaris kan worden uitgesloten. Daartegen: Kort-
mann, Rongen & Verhagen 2001, p. 843, met literatuurverwijzing in noot 71. Zie
ook hiervoor: nr. 973.

167 De hoedanigheden van schuldeiser en hypotheekhouder zijn in dit geval geheel of
gedeeltelijk van elkaar gescheiden. Naar mijn mening staat het accessoiriteits-
beginsel daaraan niet in de weg, zie Kortmann, Rongen & Verhagen 2001, p. 840
e.v. en hiervoor: nr. 973.
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6.3.5 Art. 3:176 BW: meldingsplicht

1069. Verplichting tot melding van de verkrijging van een aandeel in het
gemeenschappelijk hypotheekrecht. De verkrijger van een aandeel in het
gemeenschappelijke hypotheekrecht dient op grond van art. 3:176 BW
van zijn verkrijging onverwijld mededeling te doen aan de overige deel-
genoten of aan degene die met het beheer over het hypotheekrecht is
belast. Dit kan voor de cessionaris van belang zijn in het geval de cedent
een van zijn andere onder de bank- of krediethypotheek vallende vor-
deringen aan een derde overdraagt.

Dezelfde verplichting rust op degene die een beperkt recht op een
aandeel in een gemeenschappelijk goed verkrijgt. In geval van een ge-
meenschappelijk hypotheekrecht moet worden gedacht aan een openbaar
pandhouder of vruchtgebruiker van een van de door het gemeenschap-
pelijk hypotheekrecht gesecureerde vorderingen. Hoewel het pandrecht of
het recht van vruchtgebruik niet (mede) komt te rusten op het aandeel van
de pand- of vruchtgebruikgever in het hypotheekrecht, is de regeling van
art. 3:176 BW mijns inziens wel van (overeenkomstige) toepassing.168 De
openbaar pandhouder en de vruchtgebruiker zijn immers in het kader van
hun inningsbevoegdheid169 bevoegd om de rechten uit te oefenen die de
pand- of vruchtgebruikgever kan ontlenen aan zijn aandeel in de aan de
vordering verbonden zekerheidsrechten.170

Het aandeel in het hypotheekrecht wordt verkregen onder de last aan
de gemeenschap te vergoeden wat de vervreemder haar schuldig was. De
vervreemder en de verkrijger zijn ter zake van deze vergoeding hoofdelijk
verbonden (art. 3:176 lid 2 BW). Het niet naleven van de meldingsplicht
heeft tot gevolg dat de verkrijger gehouden is de schade te vergoeden die de
overige deelgenoten daardoor zouden kunnen lijden.171

6.3.6 Art. 3:178 en 180 BW: verdeling van de gemeenschap

1070. Inleiding. Tot slot verdient nog aandacht de vraag of een gemeen-
schappelijk hypotheekrecht kan worden verdeeld overeenkomstig

168 Zo ook: Biemans 2011, nr. 252.
169 Zie art. 3:246 lid 1 en art. 3:210 lid 1 BW.
170 Zie § X.4.2 en § XI.7. In de opvatting dat de accessoire zekerheidsrechten overgaan

naar het vermogen van de pandhouder of vruchtgebruiker (zie nr. 977), is art. 3:176
lid 1 BW rechtstreeks van toepassing, aangezien de pandhouder of vruchtgebrui-
ker in dat geval moet worden aangemerkt als verkrijger van een aandeel in het
zekerheidsrecht.

171 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 3, p. 597.
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art. 3:178 of art. 3:180 BW. Art. 3:178 lid 1 BW bepaalt dat iedere deelge-
noot te allen tijde verdeling van een gemeenschappelijk goed kan vor-
deren, tenzij uit de aard van de gemeenschap of een van de volgende
leden van het artikel anders voortvloeit. Art. 3:180 BW kent dezelfde
bevoegdheid toe aan een schuldeiser die een opeisbare vordering heeft op
een deelgenoot, maar niet verder dan nodig is voor het verhaal van zijn
vordering. Als een verdeling wordt aangemerkt iedere rechtshandeling
waaraan alle deelgenoten meewerken en krachtens welke een of meer van
hen een of meer goederen van de gemeenschap verkrijgen (zie art. 3:182
BW).

Verdeling van de gemeenschap is uitgesloten, indien:

(i) dit voortvloeit uit de aard van het in gemeenschap gehouden goed,
(ii) dit voortvloeit uit de aard van de gemeenschap (zie art. 3:178 lid 1

BW),
(iii) de belangen van een of meer deelgenoten aan verdeling in de weg

staan (art. 3:178 lid 3 BW) of
(iv) de verdeling bij overeenkomst tussen de deelgenoten is uitgesloten

(art. 3:178 lid 5 BW).

Het is zowel in het belang van de cessionaris als de cedent dat de
gemeenschappelijke hypotheek niet tegen hun zin wordt verdeeld. Zij
zouden immers hun zekerheid kunnen verliezen. De hoogte van de (koop)
prijs die de cessionaris bereid is voor de hypothecaire vordering te betalen,
zal mede worden bepaald door het feit dat de vordering door hypotheek is
gedekt.

Naar mijn mening is het risico dat de cessionaris zijn zekerheid
kwijtraakt als gevolg van een niet door hem gewenste verdeling uiterst
klein, zo niet uitgesloten.172 Ik neem in het hiernavolgende tot uitgangs-
punt dat enkel het hypotheekrecht gemeenschappelijk is en dat de door de
hypotheek gesecureerde vorderingen aan de deelgenoten (cedent en ces-
sionaris) individueel toekomen.

1071. Staat de aard van het hypotheekrecht aan verdeling in de weg? Allereerst
is het de vraag of de aard van een afhankelijk zekerheidsrecht verdeling
wel toelaat en hoe die verdeling zou moeten plaatsvinden. Verdeling van
een gemeenschappelijk goed lijkt te veronderstellen dat het goed als

172 De mogelijkheid van een verdeling wordt afgewezen door: Polak & Van Mierlo
1998, p. 42; Loesberg 1998, p. 526 en Scheffers 1999, p. 14.
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gevolg van de verdeling inhoudelijk geen wijzigingen ondergaat. Het
lijkt niet mogelijk te zijn het hypotheekrecht toe te bedelen aan een van
de deelgenoten tot zekerheid van alleen zijn vorderingen. In geval van
een gemeenschappelijk hypotheekrecht zou dit betekenen dat het hypo-
theekrecht ook na de toebedeling daarvan aan een van de deelgenoten,
blijft strekken tot zekerheid van de vorderingen van de overige (oud)
deelgenoten. Het hypotheekrecht is immers ook voor die vorderingen
gevestigd. De hoedanigheden van schuldeiser en hypotheekhouder
zouden in dat geval niet geheel samenvallen. Bovendien zou de verde-
ling moeten plaatsvinden doordat de overige deelgenoten hun onver-
deelde aandelen in het hypotheekrecht overeenkomstig art. 3:89 BW
leveren aan de deelgenoot aan wie het hypotheekrecht is toebedeeld.
Veelal wordt aangenomen, naar mijn mening echter ten onrechte, dat
het acessoiriteitsbeginsel dan wel de aard van het hypotheekrecht aan
een scheiding van hoedanigheden en aan een levering van (een aandeel
in) het hypotheekrecht in de weg staat.173 In deze opvatting zou de hier
beschreven wijze van verdeling niet mogelijk zijn.

De enige andere wijze van verdeling die mogelijk zou zijn zonder
dat het hypotheekrecht inhoudelijk een wijziging ondergaat, is de over-
dracht – tegen een vergoeding – door de overige deelgenoten van hun
door de hypotheek gesecureerde vordering(en) aan de deelgenoot aan wie
het hypotheekrecht wordt toebedeeld. Als gevolg van de overdracht
verkrijgt deze deelgenoot van rechtswege de overige aandelen in het
gemeenschappelijk hypotheekrecht, zodat het hypotheekrecht volledig
aan hem toekomt.174 Hoewel niet geheel uitgesloten, zal deze wijze van
verdeling slechts in uitzonderlijke gevallen voor toepassing in aanmerking
komen, aangezien de door de hypotheek gesecureerde vorderingen zelf
niet in gemeenschap worden gehouden. De belangen die met de verdeling
worden gediend zullen zeer zwaarwegend moeten zijn om deze wijze van
verdeling toe te staan. Dat zal zelden het geval zijn.

Ook andere vormen van verdeling zijn nog denkbaar. Gedacht kan worden aan
de gedeeltelijke opzegging van het hypotheekrecht voor zover het andere
vorderingen secureert dan de vorderingen van de deelgenoot aan wie het

173 Zie Kortmann, Rongen & Verhagen 2001, p. 840 e.v.
174 In geval van een bank- of krediethypotheek zou de hier genoemde wijze van

verdeling bovendien alleen dan mogelijk zijn, indien de deelgenoten die hun
zekerheid prijsgeven hun relatie met de schuldenaar/hypotheekgever beëindigen,
zodat zeker is dat de uittredende deelgenoten na de cessie van hun restantvor-
deringen geen aandeel meer behouden in het hypotheekrecht.
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hypotheekrecht wordt toegedeeld.175 Indien de hypotheekakte niet in de moge-
lijkheid van opzegging voorziet, kan hetzelfde resultaat worden bereikt door
middel van een gedeeltelijke afstand of een wijziging van het hypotheekrecht.
Daarvoor is wel de medewerking van de hypotheekgever vereist.176 Gedeelte-
lijke opzegging en wijziging van het hypotheekrecht leiden tot een verandering
van het hypotheekrecht. Na de gedeeltelijke opzegging of wijziging strekt het
hypotheekrecht immers nog slechts tot zekerheid van de vordering(en) van de
deelgenoot aan wie de hypotheek wordt toegedeeld. Gezien de hiervoor ge-
noemde veronderstelling dat verdeling niet mag leiden tot een wijziging van de
inhoud van het goed, is het de vraag of de schuldenaar/hypotheekgever wel
gedwongen kan worden medewerking te verlenen aan een wijziging van het
hypotheekrecht.

1072. De aard van de gemeenschap staat aan verdeling in de weg. Op de tweede
plaats zal in geval van een gemeenschappelijk hypotheekrecht de aard van
de gemeenschap meestal aan een vordering tot verdeling in de weg staan
(zie art. 3:178 lid 1 BW).177 De strekking van het in art. 3:178 lid 1 BW
geformuleerde voorbehoud is de rechter een zekere mate van vrijheid te
geven om in geval van gemeenschappen die voor wat betreft hun aard
aansluiten bij de bijzondere gemeenschappen genoemd in art. 3:189 lid 1
BW, in verband met die aard, een vordering tot verdeling af te wijzen.178

Evenals een maatschap of vennootschap dient een gemeenschappelijk
hypotheekrecht over het algemeen ter realisering van een gezamenlijk
doel van de deelgenoten: de financiering van de schuldenaar/hypotheek-
gever. Vanwege dit gezamenlijke doel staat, zolang de bank- of krediet-
relatie met de schuldenaar/hypotheekgever niet is geëindigd, de aard van
het gemeenschappelijk hypotheekrecht mijns inziens in de regel aan
verdeling in de weg.179 Met de verdeling dienen zwaarwegende belangen
gediend te zijn.

1073. Uitsluiting van de vordering tot verdeling door de rechter of bij overeen-
komst tussen de deelgenoten. Op de derde plaats zullen, voor zover de aard
van een gemeenschappelijk hypotheekrecht niet reeds aan een verdeling

175 Zie art. 3:81 lid 1 onder d BW, waarover hierna: § XI.8.3.
176 Gedeeltelijke afstand en wijziging van het hypotheekrecht dient te geschieden bij

notariële akte gevolgd door inschrijving in de openbare registers (zie art. 3:98 jo
3:89 BW en MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 406).

177 Zo ook: Polak & Van Mierlo 1998, p. 42.
178 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 606.
179 Vgl. ook: Schoordijk 1983, p. 126, die een aantal voorbeelden noemt waaruit zou

blijken dat in geval van gemeenschappen waarmee een bepaald doel bereikt moet
worden, de aard van de gemeenschap verdeling niet toestaat, zolang het doel nog
niet is verwezenlijkt.
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in de weg staat, de belangen van de overige deelgenoten, te weten dat hun
vorderingen door een adequaat zekerheidsrecht gedekt zijn, over het
algemeen aanmerkelijk groter zijn dan de belangen die door de verdeling
worden gediend. De rechter voor wie de vordering tot verdeling aan-
hangig is, kan in dat geval op verlangen van een deelgenoot een vordering
tot verdeling een of meer malen uitsluiten, telkens tot ten hoogste drie
jaren (zie art. 3:178 leden 3 en 4; art. 3:180 lid 1 BW).

Voor zover er toch een risico van verdeling bestaat, kan dit risico op
voorhand worden beperkt doordat bij overeenkomst tussen de deelge-
noten de bevoegdheid tot het vorderen van verdeling een of meer malen,
telkens voor ten hoogste vijf jaren, wordt uitgesloten. Een dergelijke
overeenkomst is ook bindend voor de rechtverkrijgenden van een deel-
genoot (zie art. 3:178 lid 5 jo 3:168 lid 4 BW)180 .181

Het risico van een door de cessionaris niet gewenste verdeling kan mogelijk
verder worden beperkt doordat ten tijde van de cessie wordt overeengekomen
dat de cedent na afloop van de vijf-jaarstermijn gehouden is opnieuw afstand te
doen van zijn bevoegdheid om verdeling te vorderen. Eventueel wordt overeen-
gekomen dat bij het einde van de vijf-jaarstermijn, de termijn stilzwijgend wordt
verlengd voor wederom een periode van vijf jaar. Tot slot kan aan de cessionaris
door de cedent een onherroepelijke volmacht worden gegeven om de verlenging
van de termijn zelf tot stand te brengen. Uit de strekking van de volmacht blijkt
dat ‘Selbsteintritt’ in dit geval volgens partijen geoorloofd is (zie art. 3:68 BW).
Wel rijst de vraag of de hier beschreven regeling (in het bijzonder de onherroepe-
lijke volmacht) niet in strijd komt met de strekking van art. 3:178 lid 5 BW, die
naar mijn mening is gelegen in de gedachte dat een deelgenoot na het verstrijken
van de vijf jaar termijn geheel vrij dient te zijn in zijn beslissing om de termijn al
dan niet te verlengen.

1074. Waardevergoeding. Tot slot merk ik op dat de deelgenoot die zijn
zekerheid kwijtraakt als gevolg van een verdeling van het hypotheekrecht,
in beginsel recht heeft op een waardevergoeding of een alternatieve vorm
van zekerheid vanwege overbedeling van de verkrijgende deelgenoot.

180 De overeenkomst is mogelijk ook bindend voor schuldeisers van de deelgenoten,
zelfs indien zij geen partij bij de overeenkomst zijn. Zie hierover: Vermogensrecht
(Lammers), Art. 178, aant. 25, met verdere verwijzingen.

181 De overeenkomst kan op grond van art. 3:168 lid 3 BW door de kantonrechter op
verzoek van de meest gerede partij wegens onvoorziene omstandigheden worden
gewijzigd of buiten werking gesteld.
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6.4 Volledige overgang of volledig voorbehoud van het hypotheekrecht

1075. Cedent en cessionaris kunnen overeenkomen dat het hypotheekrecht in zijn
geheel overgaat of achterblijft. Behalve het ontstaan van een gemeenschap
kunnen de cedent en de cessionaris naar mijn mening ook overeenkomen
dat het hypotheekrecht volledig overgaat op de cessionaris, dan wel
volledig achterblijft bij de cedent. In het eerste geval verkrijgt de ces-
sionaris het hypotheekrecht in zijn geheel; in het tweede geval blijft de
cedent het gehele hypotheekrecht behouden en wordt de cessionaris niet
(deel)gerechtigd tot het hypotheekrecht. Steun voor deze opvatting kan
worden gevonden in de parlementaire toelichting bij art. 6:142 BW.

Volgens de toelichting Meijers gaan in geval van een gedeeltelijke
overgang van een vordering (door bijvoorbeeld partiële cessie of sub-
rogatie) de nevenrechten slechts voor hetzelfde breukdeel op de nieuwe
schuldeiser over, tenzij anders is overeengekomen.182 Dit werd zo evident
gevonden dat het niet nodig is geoordeeld dit uitdrukkelijk in art. 6:142
BW te bepalen.183 De toelichting Meijers maakt in ieder geval duidelijk dat
het mogelijk is om overeen te komen dat de cessionaris een groter of
kleiner breukdeel van de nevenrechten verkrijgt. Ik zou daaraan willen
toevoegen – en naar mijn mening is ook de toelichting bij art. 6:142 BW zo
te begrijpen – dat als dit mogelijk is het eveneens mogelijk moet zijn om
overeen te komen dat de nevenrechten volledig op de cessionaris overgaan.
Het valt niet in te zien waarom het wel mogelijk zou zijn om te bepalen
dat de cessionaris een oneindig groot breukdeel van het hypotheekrecht
verkrijgt, maar niet dat hij het gehele hypotheekrecht verkrijgt. Het sluit
bovendien aan bij de mogelijkheid om de overgang van een nevenrecht
geheel uit te sluiten (zie hiervoor § X.3.2); het betreft de spiegelbeeldige
situatie. Zoals hiervoor is vermeld,184 staat de regel van de ‘volgaccessoi-
riteit’ van art. 3:82 BW er niet aan in de weg dat in geval van cessie de
overgang van het hypotheekrecht wordt uitgesloten. De bepaling verhin-
dert naar mijn mening evenmin dat cedent en cessionaris overeenkomen
dat de cessionaris niet slechts een deel, maar het gehele hypotheekrecht
verkrijgt.

Wat geldt voor de gedeeltelijke cessie van een enkele vordering,
geldt naar mijn mening in gelijke mate voor de cessie van een door een
bank- of krediethypotheek gesecureerde vordering in haar geheel. Ook

182 Uit de Toelichting Meijers blijkt niet duidelijk tussen wie anders overeengekomen
moet zijn. Naar mijn mening is bedoeld: de oude en de nieuwe schuldeiser en niet:
de schuldenaar en de oude schuldeiser of de partijen bij het nevenrecht.

183 Zie TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 528 en vgl. TM, Parl. Gesch. Boek 6, p. 534.
184 Zie nr. 973.
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hier is er in wezen sprake van een gedeeltelijke cessie van de vorderingen
waarbij het nevenrecht (het hypotheekrecht) behoort, welke cessie in
beginsel eveneens tot een gedeeltelijke overgang van het nevenrecht leidt.
Cedent en cessionaris kunnen derhalve overeenkomen dat het hypotheek-
recht volledig door de cessionaris zal worden verkregen, dan wel volledig
door de cedent zal worden behouden. Wel geldt dat het hypotheekrecht
ook na de volledige overgang of het volledig voorbehoud blijft strekken
tot zekerheid van de vorderingen van degene die niet (meer) de hypo-
theekhouder is. Het hypotheekrecht is immers mede tot zekerheid van
deze vorderingen gevestigd. Zoals hiervoor is betoogd, staat het accessoi-
riteitsbeginsel niet in de weg aan een gedeeltelijke scheiding van de
hoedanigheden van schuldeiser en zekerheidsgerechtigde.185

Voor zover het hypotheekrecht behalve de aan de cessionaris gecedeerde vorde-
ring ook vorderingen van de cedent secureert, kan de cessionaris, indien een
volledige overgang van het hypotheekrecht is bedongen, gedeeltelijk worden
aangemerkt als rechthebbende van het hypotheekrecht ten titel van beheer.
In geval van verzuim van de schuldenaar oefent hij het hypotheekrecht mede
uit ten behoeve van de cedent of diens rechtsopvolgers. Cedent en cessionaris
kunnen in dit verband overeenkomen dat de cessionaris zich bij het beheer en de
uitoefening van het hypotheekrecht geheel mag laten leiden door zijn eigen
belangen, bijvoorbeeld door eerst zijn vordering op de executieopbrengst te
verhalen. In geval van een volledig voorbehoud van het hypotheekrecht door
de cedent geldt hetzelfde.

6.5 Verdeling van de executieopbrengst

6.5.1 Verdeelafspraken

1076. Belang van de cessionaris bij een verdeelafspraak; varianten. De vraag rijst
op welke wijze de executieopbrengst tussen de cedent en de cessionaris
dient te worden verdeeld, indien het op een uitwinning van het verbonden
registergoed aankomt. Het is van belang dat hierover van tevoren duide-
lijke afspraken worden gemaakt. Zonder een verdeelafspraak is het
uitgangspunt, zowel in geval van splitsing van het hypotheekrecht als
in geval van een gemeenschappelijk hypotheekrecht, dat de executieop-
brengst pro rata wordt verdeeld naar evenredigheid van ieders vorde-
ringen ten tijde van de executie.

185 Zie nrs. 178 en 973.
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In geval van een bank- of krediethypotheek zal de waarde van de
zekerheid die de cessionaris kan ontlenen aan zijn ‘deel’ van het hypo-
theekrecht, aanmerkelijk kunnen verminderen, indien de cedent na de
cessie nieuwe kredieten aan de schuldenaar verstrekt die ook door het
hypotheekrecht zijn verzekerd. De cessionaris zal zich hiertegen willen
wapenen. De hoogte van de prijs die de cessionaris bereid is voor de
hypotheekvordering(en) te betalen, zal immers mede worden bepaald
door de ‘waarde’ van het aan de gecedeerde vordering(en) verbonden
zekerheidsrecht. Het feit dat na de cessie door de cedent verleende
kredieten of andersoortige vorderingen eveneens krachtens het hypo-
theekrecht kunnen worden verhaald, brengt met zich dat het voor de
cessionaris ten tijde van de cessie lastig kan zijn om te beoordelen welke
waarde het hypotheekrecht voor hem heeft.186 Het is dan ook in het
belang van de cessionaris een regeling te treffen – bv. in een intercreditor
agreement – omtrent de verdeling van de executieopbrengst, die inhoudt
dat:

(i) de cessionaris als eerste uit de opbrengst wordt voldaan (hierna:
‘verdeelvariant A’) of dat

(ii) de aan de cessionaris gecedeerde vordering en de ten tijde van de
cessie reeds bestaande vorderingen van de cedent pro rata als eerste
uit de opbrengst worden voldaan (hierna: ‘verdeelvariant B’),

waarna in beide varianten het restant van opbrengst beschikbaar is voor
de voldoening van de overige vorderingen van de cedent. Door een
dergelijke verdeelafspraak wordt voorkomen dat de zekerheid die het
hypotheekrecht de cessionaris biedt, wordt uitgehold doordat de cedent
na de cessie nieuwe vorderingen op de schuldenaar verkrijgt die eveneens
door het hypotheekrecht zijn verzekerd.

1077. Derdenwerking van verdeelafspraken. Voor de rechtspositie van de
cessionaris is het van groot belang dat ook rechtsopvolgers (andere ces-
sionarissen, beperkt gerechtigden) en schuldeisers van de cedent, alsmede
de curator in een mogelijk faillissement van de cedent, aan de verdeelafs-
praken gebonden zijn. De vraag rijst op welke wijze kan worden bereikt

186 Dit risico is in de praktijk wellicht minder groot dan het lijkt, aangezien de cedent
meestal alleen bereid zal zijn een nieuw krediet te verstrekken, indien de execu-
tiewaarde van het verbonden registergoed voldoende is om het krediet, indien
nodig, te kunnen verhalen. Wel loopt de cessionaris het risico dat hij in geval van
een daling van de executiewaarde van het onderpand een (groter) verlies lijdt ten
opzichte van de situatie dat de cedent geen nieuw krediet zou hebben verstrekt.
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dat aan een regeling omtrent de verdeling van de executieopbrengst
derdenwerking toekomt. Het antwoord op deze vraag is mede afhankelijk
van de vraag of het hypotheekrecht zich als gevolg van de cessie splitst of
in gemeenschap wordt gehouden.187

6.5.2 Verdeelafspraken en splitsing van het hypotheekrecht

1078. Rangwisseling. In het geval het hypotheekrecht als gevolg van de
cessie wordt opgesplitst in twee zelfstandige hypotheekrechten gelijk in
rang (hetgeen zoals hiervoor vermeld naar mijn mening de hoofdregel
is),188 kunnen cedent en cessionaris een rangwisseling overeenkomstig
art. 3:262 BW overeenkomen. Bij deze rangwisseling wordt aan het
hypotheekrecht van de cessionaris een hogere rang toegekend dan aan
het hypotheekrecht van de cedent. In geval van uitwinning van het
verbonden registergoed kan de cessionaris met voorrang boven de cedent
verhaal nemen op de executieopbrengst (zie verdeelvariant A).

Naar mijn mening staat de regeling van art. 3:262 BW het eveneens
toe dat wordt overeengekomen dat de verlaging van de rang van de
cedent alleen betrekking zal hebben op de vorderingen die de cedent na de
cessie op de schuldenaar/hypotheekgever verkrijgt (zie verdeelvariant B).
Indien het mogelijk is met betrekking tot alle vorderingen die door hypo-
theek zijn gesecureerd de rang te verlagen, dan moet ook het mindere
mogelijk zijn door overeen te komen dat een of meer vorderingen van de
rangwisseling worden uitgesloten. Het feit dat de voorrang wordt ont-
leend aan hetzelfde hypotheekrecht doet daaraan niet af.

De tekst van art. 3:262 BW lijkt daarentegen te veronderstellen dat slechts aan het
hypotheekrecht in zijn geheel een hogere of lagere rang kan worden toegekend.
De redactie van de bepaling is naar mijn mening echter niet zuiver. De rangwisse-
ling heeft betrekking op de voorrang bij verhaal. De voorrang is verbonden aan
de vorderingen tot zekerheid waarvan het hypotheekrecht strekt en niet zozeer
aan het hypotheekrecht zelf (vgl. ook art. 3:277 lid 2 BW). Wel ontlenen de
gesecureerde vorderingen hun voorrang aan hetzelfde hypotheekrecht. Aldus
beschouwd is een rangwisseling ook mogelijk met betrekking tot een of meer
vorderingen die door eenzelfde hypotheekrecht worden gesecureerd.
In beide varianten dient de rangwisseling te geschieden bij een notariële akte die
wordt ingeschreven in de registers. De inschrijving van de akte hoeft niet reeds
ten tijde van de cessie plaats te vinden. Overeengekomen kan worden dat pas tot

187 De mogelijkheid van een volledige overgang of voorbehoud van het hypotheek-
recht laat ik hier verder buiten beschouwing.

188 Zie § XI.6.2.
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inschrijving zal worden overgegaan op het moment dat zich bepaalde gebeur-
tenissen voordoen, die met zich brengen dat de cessie aan de schuldenaar wordt
medegedeeld en dat de inning van de vordering door de cessionaris van de
cedent zal worden overgenomen (de zogeheten ‘notification events’). De rang-
wisseling zal alleen geldig kunnen plaatsvinden, indien de akte van rangwisse-
ling voor het faillissement (surséance, noodregeling) van de cedent in de registers
is ingeschreven (art. 23, 24 Fw). In geval van een securitisationtransactie zal er
een rangwisseling moeten plaatsvinden met betrekking tot mogelijk enige
duizenden hypotheekrechten. De logistieke en financiële bezwaren die daaraan
zijn verbonden, kunnen naar mijn mening worden ondervangen door de rang-
wisseling te laten plaatsvinden bij een enkele notariële akte, mits uit de akte
duidelijk blijkt welke hypotheekrechten en vorderingen in de rangwisseling zijn
begrepen.189

6.5.3 Verdeelafspraken en gemeenschappelijk hypotheekrecht

1079. Inleiding. Indien er tussen de cedent en de cessionaris een gemeen-
schap van het hypotheekrecht ontstaat, zijn er verschillende benaderingen
denkbaar van de vraag of aan de afspraken tussen de deelgenoten over de
verdeling van de executieopbrengst derdenwerking toekomt. In het hier-
navolgende zullen deze worden besproken.

1080. Substitutie ex art. 3:167 BW: de executieopbrengst wordt in gemeenschap
gehouden. De gerechtigdheid tot de executieopbrengst en de wijze waarop
deze tussen de deelgenoten moet worden verdeeld, lijkt in eerste instantie
te worden bepaald door de omvang van ieders aandeel in het hypotheek-
recht. De executiekoper is gehouden de koopprijs te voldoen in handen
van de notaris, waarna de notaris aan de verkoper uit de netto-opbrengst
afdraagt hetgeen hij krachtens de hypotheek kan verhalen (zie art. 3:270
leden 1 en 2 BW). Betoogd kan worden dat in geval van de executie van
een gemeenschappelijk hypotheekrecht onder “verkoper” dient te worden
begrepen: de deelgenoten in het hypotheekrecht gezamenlijk. Dit zou
betekenen dat de notaris de executieopbrengst dient af te dragen aan de
gezamenlijke hypotheekhouders.190 Het deel van de executieopbrengst
dat aan de deelgenoten toekomt, wordt dan op grond van de substitutie-
regeling van art. 3:167 BW eveneens in gemeenschap gehouden, in
beginsel voor gelijke aandelen als het hypotheekrecht. De verdeling
van dit geldbedrag tussen de deelgenoten geschiedt vervolgens naar
rato van ieders aandeel in deze gemeenschap.191

189 Vgl. ook: Louwman 2004.
190 Zo ook: Loesberg 1998, p. 528.
191 Zo ook: Asser/Perrick 3-IV 2007, nr. 80 en Timmerman 2002, p. 420.
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1081. Onderscheid tussen de externe verhouding tot de schuldenaar en de interne
verhouding tussen de deelgenoten. Zoals hiervoor al is opgemerkt, betekent het
voorgaande niet dat elke deelgenoot de hem toekomende vordering(en) op
de schuldenaar slechts zou kunnen verhalen op zijn aandeel in de executie-
opbrengst. Dat zou in strijd zijn met het beginsel van ondeelbaarheid dat
onder meer met zich brengt dat in beginsel elke vordering op de gehele
executieopbrengst kan worden verhaald.192 De verdeling van de executie-
opbrengst onder de deelgenoten moet worden onderscheiden van de vraag
op welke vorderingen de executieopbrengst in mindering wordt gebracht.
De toerekening van de executieopbrengst op de door de hypotheek ge-
secureerde vorderingen betreft de rechtsverhouding van de gezamenlijke
hypotheekhouders tot de schuldenaar en ziet op de vraag van welke
gesecureerde verbintenissen de schuldenaar door de uitwinning geheel of
gedeeltelijk wordt bevrijd. De deelgenoten moeten in beginsel gezamenlijk
bepalen welke vorderingen op de executieopbrengst worden verhaald.193

Het uitgangspunt zal daarbij zijn dat ieders vordering pro rata wordt
verhaald. De deelgenoten kunnen echter van dat uitgangspunt afwijken.

Daarentegen betreft de verdeling van de executieopbrengst de
onderlinge rechtsverhouding tussen de deelgenoten. Het is dus mogelijk
dat de verhouding waarin de executieopbrengst wordt toegerekend op de
gesecureerde verbintenissen afwijkt van de wijze waarop de opbrengst
tussen de deelgenoten overeenkomstig ieders aandeel dient te worden
verdeeld.194 Het ligt echter in de rede dat de deelgenoten aansluiting

192 Zie nr. 1060.
193 Naar mijn mening gaat het hier, anders dan bij de verdeling van de executieop-

brengst (zie hierna), om een beheershandeling waarvan in een beheersregeling met
werking tegenover derden kan worden overeengekomen dat deze bevoegdheid
exclusief toekomt aan een van de deelgenoten. Het betreft de uitoefening (normale
exploitatie) van het hypotheekrecht. In dit verband is nog een interessante vraag of
de imputatieregeling van de artikelen 6:43 en 44 BW analogisch kan worden
toegepast op de toerekening van de executieopbrengst op de door een pand- of
hypotheekrecht gesecureerde verbintenissen. Dit zou betekenen dat de schulde-
naar kan aanwijzen welke vorderingen op de executieopbrengst dienen te worden
verhaald (zie art. 6:43 lid 1 BW). Overigens wordt vaak in algemene voorwaarden
bepaald dat de hypotheekhouder geheel vrij is om te bepalen welke vorderingen
op de executieopbrengst worden verhaald. Daarmee wordt de imputatieregeling
van de artikelen 6:43 en 44 BW, indien zij al toepasselijk is, ter zijde gesteld. De
bepaling is van regelend recht.

194 Mogelijk is de deelgenoot die een groter deel van de executieopbrengst heeft
ontvangen dan is toegerekend op zijn vordering(en), gehouden het onverhaald
gebleven deel van zijn vordering(en) over te dragen aan de deelgenoot die een
kleiner deel van de opbrengst heeft ontvangen dan het deel dat in mindering is
gebracht op zijn vordering(en). De eerstgenoemde deelgenoot zou anders boven de
laatstgenoemde worden bevoordeeld.
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zoeken bij de regeling van de omvang van ieders aandeel in de executie-
opbrengst, zodat de wijze van imputatie overeenstemt met de onderlinge
verdeling van de opbrengst. Zoals hiervoor is gebleken,195 volgt uit de
onderlinge rechtsverhouding tussen de deelgenoten dat de omvang van
de aandelen in beginsel wordt vastgesteld naar rato van ieders ten tijde
van de executie door de hypotheek gesecureerde vorderingen.

1082. Afspraken omtrent de omvang van de onverdeelde aandelen. Aan de
hiervoor genoemde verdeelafspraken zou derdenwerking kunnen worden
toegekend doordat de deelgenoten overeenkomen dat een verdeelaf-
spraak de omvang van ieders aandeel in het gemeenschappelijk hypo-
theekrecht en de executieopbrengst nader bepaalt. Art. 3:166 lid 2 BW
staat het immers toe dat de deelgenoten afwijken van de regel dat de
aandelen in de gemeenschap gelijk zijn196 .197

Met betrekking tot verdeelvariant A kan worden bepaald dat het
aandeel dat de cessionaris in het hypotheekrecht en de executieopbrengst
heeft, gelijk is aan de hoofdsom van de gecedeerde vordering verhoogd
met rente en (eventueel) kosten, terwijl het aandeel van de cedent op enig
moment gelijk is aan de executiewaarde van het onderpand of, in geval
van executie, de netto executieopbrengst minus de waarde van het
aandeel van de cessionaris (het restant).

In verdeelvariant B worden de aandelen van de cedent en de ces-
sionaris vastgesteld naar rato van hetgeen de cedent en de cessionaris ten
tijde van de cessie van de schuldenaar te vorderen hebben, met dien
verstande dat zowel het aandeel van de cedent als het aandeel van de
cessionaris in de executieopbrengst niet een groter bedrag betreft dan wat
de cedent respectievelijk de cessionaris op het moment van de executie van
de schuldenaar te vorderen heeft. In deze benadering wordt de omvang van
het aandeel van de cessionaris niet nadelig beïnvloed door vorderingen die
de cedent mogelijk na de cessie nog op de schuldenaar zal verkrijgen.

195 Zie nr. 1061.
196 Art. 3:166 lid 2 BW luidt als volgt: “de aandelen van de deelgenoten zijn gelijk,

tenzij uit hun rechtsverhouding anders voortvloeit”.
197 In vergelijkbare zin: Timmerman 2002, p. 422 en Asser/Perrick 3-IV 2007, nrs. 6 en

80. Wellicht in dezelfde zin, maar niet duidelijk: Biemans 2011, nrs. 225 en 226. De
regeling over de omvang van de aandelen in het hypotheekrecht is een inschrijf-
baar feit op grond van art. 3:17 lid 1 (d) BW. Inschrijving van de regeling is geen
vereiste voor haar derdenwerking, maar kan wel van belang zijn in verband met
derdenbescherming (vgl. art. 3:24 BW).
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In beide verdeelvarianten kan er sprake zijn van fluctuerende
aandelen en is het mogelijk dat het aandeel van de cedent in het hypo-
theekrecht op een gegeven moment nihil is.198 Of dit zich voordoet zal
onder meer afhangen van de vraag of de cedent nog andere door de
hypotheek gesecureerde vorderingen verkrijgt, van de waardefluctuaties
van het verbonden registergoed en van de vraag in welke mate de
schuldenaar zijn schulden aan de cedent en de cessionaris afbetaalt.

Opgemerkt zij dat ook als een verdeelregeling niet met zoveel woorden is
vormgegeven als een regeling van de omvang van de aandelen, maar bijvoor-
beeld als een regeling van de volgorde van verhaal van de door de hypotheek
gesecureerde vorderingen, het naar mijn mening goed verdedigbaar is dat uit de
onderlinge rechtsverhouding tussen de deelgenoten voortvloeit dat elke deelge-
noot een dusdanig aandeel in het hypotheekrecht en de executieopbrengst
toekomt dat overeenstemt met hetgeen de deelgenoten met de verhaalsregeling
hebben beoogd (vgl. art. 3:166 lid 2 BW).

1083. Strijd met het wettelijk systeem van verhaal en voorrang? Indien aan de
verdeelafspraken op de hier genoemde wijze derdenwerking wordt toe-
gekend, is daarvan, in het bijzonder in verdeelvariant A, het gevolg dat
aan de cessionaris de facto voorrang toekomt boven de cedent. Dit roept de
vraag op of een dergelijke regeling niet neerkomt op een buitenwettelijke
preferentie die in strijd is met het wettelijk systeem van verhaalsrechten en
voorrang. Uit het hypotheekrecht volgt immers dat de vorderingen van de
cedent en de cessionaris gelijke rang hebben.

De vraag kan naar mijn mening ontkennend worden beantwoord.
Zoals hiervoor is gebleken, moet worden onderscheiden tussen enerzijds
de toerekening van de executieopbrengst op de vorderingen waarvoor
krachtens het hypotheekrecht verhaal is genomen en anderzijds de verde-
ling van het aldus verhaalde bedrag tussen de deelgenoten. Beide zaken
staan in beginsel los van elkaar. De wijze van verdeling van de executie-
opbrengst in de interne verhouding tussen de deelgenoten doet er niet aan
af dat ten opzichte van derden geldt, dat elke door de hypotheek ge-
secureerde vordering met voorrang boven andere vorderingen op de
opbrengst kan worden verhaald en dat de door hypotheek gesecureerde
vorderingen daarbij onderling gelijke rang hebben. De ‘voorrang’ van de
cessionaris ten opzichte van de cedent is feitelijk van aard.

Het voorgaande laat echter onverlet dat de verdeelafspraken onder
omstandigheden ten opzichte van schuldeisers van de cedent paulianeus

198 Zie nr. 1061.
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kunnen zijn en daarmee vernietigbaar met een beroep op de actio pauliana
(art. 3:45 BW, art. 42 Fw).

1084. Rangwisseling ex art. 3:262 BW. Behalve een regeling van de omvang van de
aandelen, is naar mijn mening bij een gemeenschappelijk hypotheekrecht ook een
rangwisseling op grond van art. 3:262 BW mogelijk. Hoewel de wetgever blijkens
de tekst van de bepaling gedacht heeft aan een rangwisseling tussen twee
hypotheekhouders die hun voorrang ontlenen aan verschillende hypotheekrech-
ten, valt niet in te zien waarom rangwisseling niet tevens mogelijk zou zijn,
indien beide hypotheekhouders hun rang ontlenen aan een gemeenschappelijk
hypotheekrecht. Het feit dat de hypotheekhouders gezamenlijk gerechtigd zijn
tot het hypotheekrecht betekent slechts dat hen ten opzichte van concurrente
schuldeisers en hypotheekhouders met een lagere rang voorrang toekomt. Dit
verhindert de mogelijkheid van een rangwisseling tussen de gezamenlijke hypo-
theekhouders onderling echter niet. De voorrang wordt weliswaar ontleend aan
het gezamenlijke hypotheekrecht, maar is verbonden aan elke door de hypotheek
gesecureerde vordering afzonderlijk, zodat een rangwisseling mogelijk is (zie ook
hiervoor § 6.5.2).
De rangwisseling ten gunste van de cessionaris heeft tot gevolg dat de vorde-
ringen van de cessionaris als eerste verhaald kunnen worden op de executieop-
brengst. Zoals hiervoor is gebleken, doet dat er niet aan af dat de
executieopbrengst in de interne verhouding moet worden verdeeld overeenkom-
stig ieders aandeel in de gemeenschap. Een rangwisseling alleen volstaat der-
halve niet; zij dient te worden aangevuld met een regeling omtrent de omvang
van ieders aandeel in de gemeenschap zoals hiervoor beschreven.199

1085. Verdeelafspraken in een beheersregeling; derdenwerking passend in stelsel
van de wet? De vraag rijst of het maken van afspraken omtrent de omvang
van ieders aandeel in het gemeenschappelijk hypotheekrecht wel nodig is
om derdenwerking aan verdeelafspraken toe te kennen. Kan derdenwer-
king van verdeelafspraken niet eenvoudig worden bereikt door de ver-
deelafspraken op te nemen in een beheersregeling als bedoeld in art. 3:168
lid 1 BW?200 Blijkens deze bepaling kunnen deelgenoten in een gemeen-
schap het genot, het gebruik en het beheer van de gemeenschap bij
overeenkomst regelen. Op grond van het vierde lid is een beheersregeling
bindend voor de rechtverkrijgenden van een deelgenoot.

199 Overigens meen ik dat ook indien er geen afspraken over de omvang van ieders
aandeel gemaakt zijn, niettemin uit de rangwisseling volgt dat volgens de onder-
linge rechtsverhouding tussen de deelgenoten de cessionaris een dusdanig aandeel
heeft in het hypotheekrecht dat correspondeert met het feit dat zijn vordering als
eerste uit de opbrengst wordt voldaan.

200 In deze zin: Faber & Vermunt 2010a, p. 164, noot 58.
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De vraag dient naar mijn mening ontkennend te worden beantwoord.
Hoewel de executie kan worden aangemerkt als een beheershandeling,201

meen ik dat de wijze van verdeling van de executieopbrengst met het beheer
van het hypotheekrecht niets meer van doen heeft. Uit art. 3:170 leden 1 en 2
BWkanworden afgeleid dat bij ‘beheer’ in eerste instantie is gedacht aan het
verrichten door de deelgenoten van handelingen met betrekking tot het ge-
meenschappelijk goed. De verdeling van de executieopbrengst onder de
deelgenoten kan daaronder niet worden begrepen202 en kan ook niet meer
worden aangemerkt als een onderdeel van de uitoefening van het hypo-
theekrecht. Na uitwinning is de uitoefening van het hypotheekrecht ten
einde en gaat het hypotheekrecht teniet. Evenmin betreft de verdeling van
de executieopbrengst het genot, het gebruik of een voordeel van het
gemeenschappelijk hypotheekrecht (vgl. art. 3:168 lid 1 en 172 BW).203

Wel zou kunnen worden betoogd dat het aanvaarden van derden-
werking van verdeelafspraken past in het stelsel van de wet, zoals dat
blijkt uit de artikelen 3:166 lid 2, 168, 169, 170, 171 en 172 BW. Uit deze
bepalingen blijkt dat de deelgenoten met betrekking tot een aantal onder-
werpen – zoals de omvang van de aandelen, het genot, het gebruik en het
beheer, de bevoegdheid tot het instellen van rechtsvorderingen en het
meedelen in vruchten en andere voordelen van het gemeenschappelijk
goed – afwijkende regelingen kunnen treffen die bindend zijn voor
derden. Aangezien de verdeling van de executieopbrengst het logische
vervolg is van de uitwinning van het hypotheekrecht (hetgeen een
beheershandeling is) is het goed verdedigbaar dat er, gelet op de ge-
noemde bepalingen, voldoende aansluiting is bij de wel in de wet
geregelde gevallen om derdenwerking te aanvaarden.204

1086. Alternatieve benadering: de executieopbrengst wordt niet in gemeenschap
gehouden. De hiervoor besproken “aandelen”-benadering staat of valt met
de aanname dat de executieopbrengst, evenals het hypotheekrecht zelf,
door de deelgenoten in gemeenschap wordt gehouden. Deze aanname is
gebaseerd op een uitleg van het begrip “verkoper” in art. 3:270 lid 2 BW
voor het geval het een gemeenschappelijk hypotheekrecht betreft, alsmede

201 Zie nr. 1067.
202 Anders: Loesberg 1998, p. 529, noot 19 en Vermogensrecht (Lammers), Art. 168,

aant. 3. Twijfelend: Timmerman 2002, p. 422.
203 Faber & Vermunt 2010a, p. 164, noot 58, zijn daarentegen van mening dat

afspraken over de (rangorde bij) verdeling van de executieopbrengst kunnen
worden beschouwd als een regeling ten aanzien van de vruchten en andere
voordelen van een gemeenschappelijk goed als bedoeld in art. 3:172 BW.

204 Vgl. HR 30 januari 1959, NJ 1959, 548 (Quint/Te Poel) en MvA II, Parl. Gesch.
Boek 6, p. 42.
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op de substitutiebepaling van art. 3:167 BW. Het is echter niet geheel zeker
of de opvatting dat de notaris de executieopbrengst dient af te dragen aan
de deelgenoten gezamenlijk (als zijnde “de verkoper”) wel juist is. Bedacht
moet worden dat de regeling van art. 3:270 BW is geschreven met het oog
op het normale geval, te weten uitwinning van een niet in gemeenschap
gehouden hypotheekrecht. Betoogd zou kunnen worden dat art. 3:270
lid 2 BW met betrekking tot een gemeenschappelijk hypotheekrecht zo
moet worden begrepen, dat de notaris de executieopbrengst dient uit te
keren aan elke deelgenoot individueel wiens vordering (geheel of ge-
deeltelijk) krachtens de hypotheek is verhaald. In deze benadering zou de
executieopbrengst niet in gemeenschap worden gehouden, maar zou elke
deelgenoot een eigen aanspraak tegenover de notaris hebben voor zover
zijn vordering op de executieopbrengst is verhaald.205 De substitutiebepa-
ling van art. 3:267 BW vindt in deze benadering geen toepassing, omdat
anders uit de wet volgt (art. 3:270 lid 2 BW). In deze benadering hoeft er,
anders dan hiervoor, geen onderscheid te worden gemaakt tussen de
verhouding van de deelgenoten tot de schuldenaar (wat betreft het
verhaal van de vorderingen) en de verhouding tussen de deelgenoten
onderling (wat betreft de verdeling van de executieopbrengst). De execu-
tieopbrengst komt toe aan degene wiens vordering krachtens de hypo-
theek is verhaald.

Mochten de deelgenoten geen overeenstemming kunnen bereiken
over de vraag welke vorderingen krachtens de hypotheek zullen worden
verhaald (de deelgenoten dienen hierover immers gezamenlijk tot overeen-
stemming te komen), dan dient, zo zou men kunnen betogen, de notaris te
handelen overeenkomstig hetgeen art. 3:270 lid 3 BW voorschrijft voor het
geval er meer hypotheekhouders zijn: de netto-opbrengst wordt onverwijld
gestort bij een bewaarder die voldoet aan de vereisten van art. 445 Rv.
Weliswaar ziet dewet op het geval ermeer hypotheekhouders zijnmet ieder
een eigen hypotheekrecht, maar naar mijn mening valt er in de hier
beschreven benadering veel voor te zeggen de bepaling ook toe te passen
op het geval meerdere hypotheekhouders hun voorrang ontlenen aan een
gemeenschappelijk hypotheekrecht. Waar het immers om gaat is dat er
meerdere hypothecaire schuldeisers zijn die pretenderen met voorrang uit
de executieopbrengst te kunnen worden voldaan. Elke deelgenoot kan
vervolgens een gerechtelijke rangregeling verzoeken om tot verdeling van
de opbrengst te komen (art. 3:271 lid 1 BW jo art. 552 Rv).206

205 Zoals hiervoor opgemerkt, dienen de deelgenoten gezamenlijk te bepalen welke
vorderingen krachtens de hypotheek zullen worden verhaald.

206 Daarbij geldt dat de opbrengst in beginsel pro rata dient te worden verdeeld.
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In de hier beschreven benadering heeft het feit dat elke deelgenoot
een zeker aandeel heeft in het gemeenschappelijk hypotheekrecht nauwe-
lijks enige betekenis. In ieder geval niet voor de wijze van verdeling van
de executieopbrengst. Hoe de opbrengst moet worden verdeeld, wordt
immers volledig bepaald door de vraag welke vorderingen krachtens de
hypotheek worden verhaald. Zoals gezegd, dienen de deelgenoten (cedent
en cessionaris) dat in beginsel gezamenlijk te bepalen. Naar mijn mening is
het echter goed verdedigbaar dat hierover in een beheersregeling van
tevoren afspraken kunnen worden gemaakt. De uitoefening van het recht
van parate executie moet als een beheershandeling worden beschouwd en
het vaststellen van de vorderingen waarvoor verhaal genomen wordt,
houdt daarmee een dusdanig nauw verband dat ook dat als beheer van
het hypotheekrecht is aan te merken.207 Maar zelfs als men van mening is
dat geen sprake is van beheer, is het goed verdedigbaar dat aan rangor-
deregelingen derdenwerking toekomt, omdat dit past in het stelsel van de
wet en aansluit bij de wel in de wet geregelde gevallen (zie hiervoor).

1087. Conclusie. Naar mijn mening is het goed verdedigbaar, linksom of
rechtsom, dat aan verdeel- of rangorderegelingen derdenwerking toekomt
en dat ook een faillissementscurator van een deelgenoot (bv. de cedent)
aan de regeling gebonden is. In de praktijk wordt in securitisationtrans-
acties vaak gebruikgemaakt van de hiervoor beschreven contractuele
regeling van de omvang van de aandelen. De praktijk voelt zich echter
onzeker of met een dergelijke regeling inderdaad het beoogde resultaat
(derdenwerking van verdeelafspraken) kan worden bereikt. Met het oog
daarop worden er vaak bepaalde vangnetconstructies toegepast om het
risico van het ontbreken van derdenwerking van een verdeelafspraak te
ondervangen. Zie voor een bespreking daarvan hierna § 6.5.5.

6.5.4 Verhaalsafspraken overeengekomen met de schuldenaar

1088. Imputatieregeling. Regelingen die van belang zijn voor de volgorde
van het verhaal van de door de hypotheek gesecureerde vorderingen
kunnen ook worden opgenomen in een overeenkomst met de schulde-
naar/hypotheekgever. Zo zou al bij het verstrekken van de hypothecaire
lening en de vestiging van het hypotheekrecht rekening kunnen worden

207 Dit is een andere vraag dan de hiervoor in nr. 1085 aan de orde gestelde kwestie of de
verdeling van de executieopbrengst als beheer valt aan te merken. Het gaat hier om
de vraagwelke vorderingen op de executieopbrengst worden verhaald en niet om de
verdeling van een gemeenschappelijke executieopbrengst. In de hier beschreven
benadering wordt de executieopbrengst niet in gemeenschap gehouden.
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gehouden met een toekomstige cessie in het kader van een securitisation
of covered bond. In de hypotheekakte kan worden bepaald dat in geval
van uitwinning de executieopbrengst op de eerste plaats in mindering
wordt gebracht op de vorderingen uit de hypothecaire lening. Een derge-
lijke imputatieregeling gaat tot de inhoud van het hypotheekrecht be-
horen, zodat de cessionaris haar kan inroepen tegen de schuldenaar, de
cedent en derden, waaronder schuldeisers en de faillissementscurator van
de cedent. De imputatieregeling heeft tot gevolg dat de vordering uit de
hypothecaire lening met voorrang op de executieopbrengst kan worden
verhaald. Zoals vermeld staat de aard van het hypotheekrecht er niet aan
in de weg dat er een verschil in rangorde wordt aangebracht tussen de
door de hypotheek gesecureerde vorderingen.208

1089. Contractuele afwijking van het beginsel van ondeelbaarheid. Een andere
mogelijkheid is dat in de hypotheekakte, in afwijking van het beginsel van
ondeelbaarheid, wordt bepaald dat andere vorderingen dan de vordering
uit de hypothecaire lening alleen kunnen worden verhaald op het deel van
de executieopbrengst dat resteert nadat laatstgenoemde vordering is
verhaald.209 De facto wordt hiermee hetzelfde resultaat bereikt als met
een imputatieregeling.

1090. Contractuele achterstelling. Een laatste mogelijkheid zou nog kunnen
zijn dat de cedent zich tegenover de cessionaris ertoe verplicht om in de
(krediet)overeenkomsten die hij na de cessie met de schuldenaar/hypo-
theekgever sluit een clausule op te nemen waarin de uit die overeenkom-
sten voortvloeiende vorderingen in rang worden achtergesteld bij de aan
de cessionaris gecedeerde vorderingen (art. 3:277 lid 2 BW). Ook hier geldt
dat het feit dat beide vorderingen in beginsel op grond van het hypo-
theekrecht gelijke rang hebben, niet verhindert om door middel van een
achterstellingsovereenkomst een verschil in rangorde te creëren.210

208 Zie nrs. 1078 en 1084.
209 Het beginsel van ondeelbaarheid houdt onder meer in dat elke door de hypotheek

gesecureerde vordering op de gehele executieopbrengst kan worden verhaald.
Algemeen wordt evenwel aangenomen dat het beginsel van regelend recht is,
zodat ervan kan worden afgeweken. Zie Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI*
2010, nr. 56; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 750 en Snijders/Rank-
Berenschot 2007, nr. 522.

210 De achterstelling is mijns inziens een feit dat op grond van art. 3:17 lid 1 (a) BW kan
worden ingeschreven in de openbare registers. Indien de inschrijving achterwege
wordt gelaten, kunnen rechtverkrijgenden van de cedent (o.a. cessionarissen van
de achtergestelde vorderingen) mogelijk een beroep doen op de derdenbescher-
ming van art. 3:24 BW.
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1091. Een regeling omtrent de omvang van de onverdeelde aandelen in het
gemeenschappelijk hypotheekrecht blijft mogelijk van belang. Tot slot zij opge-
merkt dat in het geval er tussen de cedent en de cessionaris een gemeen-
schap van het hypotheekrecht ontstaat en bovendien moet worden
aangenomen dat de executieopbrengst moet worden verdeeld overeen-
komstig ieders aandeel in het hypotheekrecht,211 het van belang blijft dat
de cedent en de cessionaris afspraken maken over de omvang van ieders
aandeel in het hypotheekrecht. De hier genoemde regelingen met de
schuldenaar/hypotheekgever hebben immers enkel betrekking op het
verhaal van de door de hypotheek gesecureerde vorderingen. Zij zijn op
zichzelf niet beslissend voor de vraag hoe de executieopbrengst in de
interne verhouding tussen de deelgenoten van het hypotheekrecht moet
worden verdeeld.212 Dit is anders in de benadering dat de executieop-
brengst moet worden verdeeld in de verhouding waarin de vorderingen
van de deelgenoten krachtens de hypotheek zijn verhaald.213

6.5.5 Securitisation: praktische oplossingen en vangnetconstructies

1092. Inleiding; regeling in de koopovereenkomst. In de huidige securitisation-
praktijk wordt ervan uitgegaan dat in geval van cessie van een door een
bank- of krediethypotheek gesecureerde vordering het hypotheekrecht
gedeeltelijk overgaat, ongeacht of de bank- of kredietrelatie ten tijde van
de cessie is geëindigd.214 Aangenomen wordt dat er een gemeenschap van
het hypotheekrecht ontstaat.215 Met het oog op het ontstaan van deze
gemeenschap wordt er in de koopovereenkomst (de ‘mortgage receivables
purchase agreement’) tussen de originator, het SPV en de security trustee
een regeling getroffen over het beheer en de beschikking over het hypo-
theekrecht, alsmede over de verdeling van een eventuele executieop-
brengst. Meestal wordt bepaald dat het SPV of de security trustee (voor

211 Zie nr. 1081.
212 Zie nr. 1081. Overigens acht ik het goed verdedigbaar dat uit het feit dat met de

schuldenaar/hypotheekgever is overeengekomen dat de vordering uit hoofde van
de hypothecaire lening als eerste zal worden verhaald, met zich brengt dat uit de
onderlinge rechtsverhouding tussen de deelgenoten (cedent en cessionaris) volgt,
behoudens expliciete andersluidende afspraken, dat aan de cessionaris een dusda-
nig aandeel in het hypotheekrecht toekomt dat overeenstemt met de volgorde
waarin de door de hypotheek gesecureerde vorderingen worden verhaald. Dat
geldt zeker als de cessionaris op de hoogte is van de verhaalsregeling.

213 Zie nr. 1086.
214 Zie nr. 1100.
215 In § XI.6.2 heb ik daarentegen betoogd dat het uitgangspunt is dat het hypotheek-

recht zich splitst in twee hypotheekrechten gelijk in rang, tenzij cedent en ces-
sionaris het ontstaan van een gemeenschap zijn overeen gekomen.
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zover toepasselijk)216 exclusief bevoegd is om het gemeenschappelijke
hypotheekrecht te beheren en daarover te beschikken en om de uit het
hypotheekrecht voortvloeiende bevoegdheden uit te oefenen, waaronder
de bevoegdheid tot uitwinning. Voor zover nodig verleent de originator
het SPV en de security trustee daartoe een onherroepelijke volmacht.
Verder wordt bepaald dat de vordering van het SPV als eerste uit de
executieopbrengst zal worden voldaan. In de meeste transacties wordt dit
vormgegeven door een regeling van de omvang van ieders aandeel in het
hypotheekrecht zoals hiervoor beschreven.217

Ten aanzien van de vraag of aan een regeling omtrent de uitwinning
van het verbonden registergoed en de verdeling van de executieopbrengst
derdenwerking toekomt, voelt de praktijk zich echter onzeker. Om het
risico van het ontbreken van derdenwerking te ondervangen, wordt er in
securitisationtransacties een aantal constructies toegepast – naast een
regeling over het beheer van het hypotheekrecht en de verdeling van de
executieopbrengst – waarmee de nadelige gevolgen van het ontstaan van
een gemeenschappelijk hypotheekrecht kan worden tegengegaan. Deze
worden in het onderstaande besproken.

1093. Terugkoopverplichting van de originator ten aanzien van ‘further advan-
ces’. In securitisations is het allereerst gebruikelijk om in de koop-
overeenkomst tussen de originator en het SPV een regeling te treffen
voor het geval de originator (de cedent) met een schuldenaar/hypotheek-
gever een aanvullend hypothecair krediet overeenkomt (een zogeheten
further advance). Daarbij kan worden gedacht aan een verhoging van de
hoofdsom van de initiële lening tot aan het bedrag van de hypothecaire
inschrijving of aan heropnames door de schuldenaar van eerdere aflossin-
gen van de lening. De nieuwe kredieten dienen in beginsel eveneens door
hypotheek te worden gesecureerd. Hoewel het voor de originator mogelijk
zou zijn om een tweede hypotheekrecht te vestigen, zal het, vanwege de
daaraan verbonden notariële rompslomp en kosten, de voorkeur verdie-
nen de nieuwe kredieten onder de dekking te brengen van de eerder
gevestigde bank- of krediethypotheek.

De te treffen regeling houdt in dat de originator bij de verlening van
een nieuw krediet gehouden is de aan het SPV (de cessionaris) verkochte
vordering uit hoofde van de initiële lening terug te kopen.218 Het gevolg

216 De bevoegdheden komen toe aan de security trustee na mededeling van zijn
pandrechten op de aan het SPV overgedragen hypotheekvorderingen.

217 Zie nr. 1082.
218 Voor een koopprijs gelijk aan de nominale waarde van de vordering en de

eventueel nog verschuldigde rente.
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hiervan is dat de betreffende vordering geen onderdeel meer is van de
securitisationtransactie, zodat het hypotheekrecht niet meer in gemeen-
schap wordt gehouden. Nadeel van deze oplossing is dat de originator
behalve het nieuwe krediet ook de terugkoop moet financieren.219

De terugkoopverplichting kan eventueel worden aangevuld met
een ‘covenant’ die inhoudt dat de originator, behoudens de hiervoor
bedoelde ‘further advances’, geen andere rechtsverhoudingen met de
schuldenaar zal aangaan waaruit vorderingen voor de originator kunnen
voortvloeien.220 Mocht de originator dat wel doen, dan kan hij gehouden
zijn de eerder aan het SPV verkochte vordering terug te kopen. Ook
hiermee wordt beoogd de nadelen van het bestaan van een gemeenschap-
pelijk hypotheekrecht tegen te gaan.221

1094. Gedeeltelijke opzegging van het hypotheekrecht. Een andere mogelijk-
heid, die evenals de hiervoor besproken terugkoopregeling is gericht op
het beëindigen van de gemeenschap, betreft de gedeeltelijke opzegging
van het hypotheekrecht. In de koopovereenkomst tussen de originator en
het SPV kan worden bedongen dat in geval van het plaatsvinden van een
‘notification event’ niet alleen de cessie zal worden medegedeeld, maar
dat de originator tevens gehouden is medewerking te verlenen aan de
gedeeltelijke opzegging van het hypotheekrecht voor zover het andere
vorderingen secureert dan de aan het SPV overgedragen vordering(en) uit
het hypothecair krediet (zie art. 3:81 lid 2 (d) BW). Als gevolg van de
gedeeltelijke opzegging wordt de bank- of krediethypotheek ‘gefixeerd’ in
een vaste hypotheek die nog enkel strekt tot zekerheid van de vordering

219 Dit nadeel kan deels worden ondervangen doordat de teruggekochte vordering
samen met de vordering uit hoofde van het nieuwe krediet in het kader van de
periodieke substitutie opnieuw aan het SPV wordt verkocht. Zie over substitutie
nr. 29. Ook kan worden overeengekomen dat de vordering uit hoofde van de
initiële lening alleen behoeft te worden teruggekocht, indien de vordering uit
hoofde van het nieuwe krediet niet in het kader van substitutie aan het SPV zal
worden verkocht. In dat geval wordt tot uitgangspunt genomen dat ook de
vordering uit hoofde van het nieuwe krediet in de reeds lopende securitisation
zal worden opgenomen. In beide gevallen worden in de transactie beschikbare
gelden aangewend voor de (her)financiering van het nieuwe krediet. Overigens
geldt dat vorderingen uit nieuwe kredieten enkel voor verkoop aan het SPV in
aanmerking komen, indien deze vorderingen voldoen aan bepaalde ‘eligibility
criteria’ (zie nr. 247).

220 Denk aan persoonlijke leningen of bepaalde beleggingsdiensten.
221 Het zal duidelijk zijn dat dit voor een originator enkel acceptabel is in het geval zijn

activiteiten zich beperken tot hypothecaire kredietverlening.
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(en) van het SPV. De gemeenschap van het hypotheekrecht wordt daar-
door opgeheven.222 De gedeeltelijke opzegging is een beschikkingshande-
ling die de medewerking behoeft van de originator en het SPV (zie
art. 3:170 lid 3 BW). De originator kan het SPV een volmacht verlenen
om de gedeeltelijke opzegging zelfstandig te verrichten.223

De structuur met een gedeeltelijke opzegging wordt niet vaak
toegepast en meestal gecombineerd met de hiervoor besproken regeling
ter zake van de terugkoop van de aan het SPV verkochte vorderingen.224

1095. Pandrechtstructuur. Een zekere ‘derdenwerking’ van de gemeen-
schapsregeling omtrent de uitwinning van het hypotheekrecht en de
verdeling van de executieopbrengst kan bovendien worden gerealiseerd
door middel van een verpandingsconstructie. In een dergelijke structuur
verplicht de originator zich ertoe om periodiek (bv. een keer per maand of
kwartaal) al zijn overige vorderingen – bestaande en toekomstige – op elke
schuldenaar van een in de securitisation opgenomen hypotheekvordering
aan zowel het SPV als de security trustee (stil) te verpanden tot zekerheid
van (in economische zin) de nakoming van de getroffen gemeenschaps-
regeling225 .226 Juridisch-technisch worden de pandrechten gevestigd tot
zekerheid van een geldschuld van de originator die specifiek met het oog
op de verpandingsconstructie in het leven wordt geroepen en die in

222 Zie uitvoerig over de figuur van de gedeeltelijke opzegging, hierna: § XI.8.3.
223 Deze volmacht vervalt door de faillietverklaring van de originator (art. 3:72 (a)

BW). Na de faillietverklaring van de originator is voor de gedeeltelijke opzegging
de medewerking van de curator vereist.

224 Hiermee wordt voor het SPV het risico beperkt dat mocht de gedeeltelijke opzeg-
ging van het hypotheekrecht niet voor het faillissement van de originator kunnen
worden gerealiseerd (met als gevolg dat de gedeeltelijke opzegging niet rechts-
geldig heeft plaatsgevonden (zie art. 23 Fw)), de waarde van het hypotheekrecht
voor het SPV wordt uitgehold vanwege het feit dat de originator een nieuw krediet
heeft verstrekt waarvan de vordering niet aan het SPV is overgedragen. Bovendien
wordt voor de originator het risico voorkomen dat hij ter zake van nieuwe
kredieten als gevolg van de gedeeltelijke opzegging van de hypotheek zijn
zekerheid kwijtraakt.

225 Ten gunste van de security trustee wordt een pandrecht eerste in rang gevestigd en
ten gunste van het SPV een pandrecht tweede in rang.

226 Het is gebruikelijk deze verplichting afhankelijk te stellen van de opschortende
voorwaarde van het plaatsvinden van een ‘notification event’ ten aanzien van de
cessie van de vorderingen aan het SPV of een verlaging van de rating van de
originator beneden een bepaalde niveau (een ‘rating trigger’). De verpanding
wordt zodoende uitgesteld tot de opschortende voorwaarde in vervulling gaat.
De opschortende voorwaarde betreft gebeurtenissen die een indicatie kunnen zijn
voor een verslechterde kredietwaardigheid van de originator. Eventueel verstrekt
de originator het SPV en de security trustee volmachten om periodiek de
verpandingen namens de originator tot stand te brengen.
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omvang gelijk is aan het aandeel van de originator (cedent) in de executie-
opbrengst. Dit bedrag is door de originator verschuldigd, indien hij zijn
verplichtingen uit de gemeenschapsregeling niet nakomt of indien deze
regeling om welke reden dan ook niet (meer) geldig is.

Ervan uitgaande dat op het moment dat de schuldenaar/hypo-
theekgever in verzuim verkeert alle overige door het hypotheekrecht
gesecureerde vorderingen van de originator op de schuldenaar rechts-
geldig zijn verpand, dan zijn de security trustee en/of het SPV, na
mededeling van de pandrechten, met uitsluiting van de originator of
diens faillissementscurator bevoegd om bij de inning van de vorderingen
het hypotheekrecht uit te oefenen. De bevoegdheden die de originator aan
(zijn aandeel in) het hypotheekrecht kan ontlenen, komen immers na de
mededeling van verpanding toe aan de security trustee of het SPV in hun
hoedanigheid van openbaar pandhouder.227 Het SPV en/of de security
trustee kunnen in hun hoedanigheid van cessionaris en/of pandhouder
vervolgens bepalen welke vorderingen op de executieopbrengst worden
verhaald. Zij kunnen de verpande vorderingen innen door deze op de
executieopbrengst te verhalen waarna zij verhaal op het geïnde kunnen
nemen ter zake van de hierboven genoemde geldschuld.

Aldus is het SPV beschermd tegen het risico dat de verdeelafspra-
ken ongeldig zijn of derdenwerking missen. Het SPV wordt door middel
van de hier beschreven pandrechtstructuur als het ware een ‘pandrecht’
verleend op het aandeel dat de originator in de executieopbrengst toe-
komt. Mocht bijvoorbeeld de faillissementscurator van de originator zich
op het standpunt stellen dat hij niet gebonden is aan de tussen de
originator en het SPV gemaakte verdeelafspraken en dat de executieop-
brengst pro rata moet worden verdeeld, dan kan het SPV het pandrecht
inroepen en daarop de hiervoor genoemde geldschuld verhalen. Zoals
vermeld, is deze geldschuld gelijk aan het aandeel van de originator in de
executieopbrengst. Door deze geldschuld krachtens het pandrecht te
verhalen, is het SPV gerechtigd tot de gehele executieopbrengst. Mocht
de executieopbrengst meer zijn dan het nog verschuldigde bedrag onder

227 Zie § X.4.2. Men zou hieraan kunnen twijfelen, aangezien de uitoefening van de
aan het onverdeelde aandeel verbonden bevoegdheden op zichzelf niet kan leiden
tot inning van de verpande vorderingen. Een onverdeeld aandeel in een hypo-
theekrecht is zelf immers niet een verhaalsrecht. Het onverdeelde aandeel geeft
enkel bepaalde (gedeelde) bevoegdheden met betrekking tot het gemeenschappe-
lijke hypotheekrecht. Toch meen ik dat een openbaar pandhouder de bevoegd-
heden uit een aandeel in een gemeenschappelijk pand- of hypotheekrecht kan
uitoefenen. Indirect kan de uitoefening van de bevoegdheden leiden tot verhaal
van de verpande vorderingen. De pandhouder kan immers tezamen met de
overige deelgenoten besluiten tot uitwinning van het onderpand.
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de aan het SPV overgedragen hypothecaire vordering, dan is het SPV
gehouden het meerdere aan de originator af te dragen.

Een ander voordeel van de pandrechtstructuur is dat daarmee de
contractuele regeling over het beheer van, de beschikking over en de
uitoefening van het gemeenschappelijk hypotheekrecht afdwingbaar kan
worden gemaakt. Het is gebruikelijk dat het SPV en de security trustee (na
mededeling van diens pandrecht) de exclusieve bevoegdheid wordt toege-
kend om het gemeenschappelijk hypotheekrecht uit te oefenen, te beheren
en daarover te beschikken.228 In het bijzonder met betrekking tot de
uitwinning van het hypotheekrecht is het echter niet geheel duidelijk of
er sprake is van een beheershandeling, waarvan met derdenwerking kan
worden bepaald dat het SPV of de security trustee daartoe exclusief
bevoegd is (vgl. art. 3:168 en 170 BW).229 Weliswaar kan de originator
het SPV en de security trustee een (onherroepelijke) volmacht verlenen,
maar deze eindigt door de faillietverklaring van de cedent (art. 3:72 BW).
Met de hiervoor beschreven pandrechtstructuur wordt het risico van deze
onduidelijkheid en het risico van verval van de volmacht ondervangen.
Na mededeling van de cessie en de verpanding is het SPV (of de security
trustee) in zijn hoedanigheid van cessionaris/pandhouder exclusief be-
voegd om het aan de vorderingen verbonden hypotheekrecht uit te
oefenen, ook in geval van het faillissement van de originator.230 Het
SPV behoeft dan voor de uitwinning van het hypotheekrecht niet de
medewerking van de (faillissementscurator van de) originator.

Een belangrijk nadeel van de pandrechtstructuur is dat ze bewerke-
lijk is en dat de vorderingen die de originator dient te verpanden, niet
meer, of minder, geschikt zijn om als onderpand te dienen in een andere
(her)financieringstransactie (bv. een andere securitisation).

Voor het SPV is het tot slot van belang om te bedingen dat de
originator zijn overige vorderingen enkel mag vervreemden, indien de
originator ook zijn rechtsopvolger door middel van een kettingbeding zal

228 Deze bevoegdheid komt toe aan de security trustee nadat de pandrechten van de
security trustee op de aan het SPV overgedragen vorderingen aan de schuldenaren
zijn medegedeeld. Deze mededeling zal plaatsvinden, indien zich een ‘notification
event’ voordoet ten aanzien van het SPV. Zie nr. 187.

229 Zie nr. 1067.
230 De grondslag van deze bevoegdheid is gelegen in de cessie en het pandrecht. De

volmacht vervalt als gevolg van de faillietverklaring van de originator, zie art. 3:72
(a) BW. Na mededeling van het pandrecht kan het SPV (of de security trustee) in
het kader van zijn inningsbevoegdheid een beroep doen op de bevoegdheden die
de originator met betrekking tot de uitoefening van het hypotheekrecht aan zijn
aandeel in het hypotheekrecht kan ontlenen. Zie nrs. 976-978, noot 227 en vgl.
nr. 1064.
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binden aan de verpandingsverplichting onder de gehoudenheid van de
rechtsopvolger om in geval van een verdere vervreemding van de vorde-
ring het beding aan zijn rechtsopvolger door te geven.231

7. Verpanding van door bank- of krediethypotheek gesecureerde
vorderingen

1096. ‘Oude’ opvatting vs. ‘nieuwe’ opvatting. In de praktijk wordt wel
aangenomen dat wat geldt voor de cessie van door bank- of krediethypo-
theken gesecureerde vorderingen in gelijke mate zou gelden voor de
verpanding van dergelijke vorderingen. Betoogd wordt dat dit in de
‘oude’ opvatting omtrent de overgang van bank- en kredietzekerheden
zou betekenen, dat de pandhouder bij de inning van de verpande vorde-
ring geen beroep zou kunnen doen op het hypotheekrecht, indien de
bank- of kredietrelatie tussen de pandgever en de schuldenaar ten tijde
van de (mededeling van de) verpanding niet is geëindigd. Of deze
conclusie bij toepassing van de ‘oude’ opvatting juist is, valt nog maar
te bezien. De cessie en de verpanding dienen mijns inziens niet gelijk
behandeld te worden. Een wezenlijk en ter zake relevant verschil is, dat in
geval van verpanding, anders dan in geval van cessie, de vordering blijft
toebehoren aan de pandgever/hypotheekhouder. Dit brengt met zich dat
de bank- of krediethypotheek ook na de verpanding, ongeacht of deze aan
de schuldenaar is medegedeeld of niet, tot zekerheid blijft strekken van de
verpande vordering en dat aan deze vordering op grond van het hypo-
theekrecht voorrang toekomt. De vraag is slechts of de pandhouder ook
een beroep kan doen op de bevoegdheden van het hypotheekrecht,
waaronder het recht van parate executie.

Afgezien van de problematiek van de bank- en kredietzekerheden
wordt algemeen aangenomen dat de pandhouder bij de inning van de
verpande vordering gebruik kan maken van de aan de verpande vorde-
ring verbonden zekerheidsrechten.232 Zoals hiervoor is besproken, bestaat
er in de literatuur evenwel geen eensgezindheid over de vraag op welke
wijze dit dient te worden onderbouwd.233 Enerzijds wordt betoogd dat de

231 Bij voorkeur wordt dit kettingbeding in de vorm gegoten van een derdenbeding
ten gunste van het SPV, zodat het SPV ten aanzien van elke rechtsopvolger een
rechtstreekse aanspraak tot verpanding verkrijgt (zie art. 6:253 BW).

232 Zie Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 211. In de literatuur wordt
overigens geen aandacht geschonken aan de vraag of dit ook geldt, indien de
verpande vordering is versterkt door bank- of kredietzekerheden.

233 Zie nr. 977.
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afhankelijke zekerheidsrechten overgaan op de pandhouder, aangezien de
vestiging van een beperkt recht zou moeten worden beschouwd als een
kwalitatieve overdracht van bepaalde bevoegdheden uit het moederrecht
(de ‘leer van de kwalitatieve overdracht’).234 Anderzijds is verdedigd dat in
geval van een medegedeeld pandrecht de inningsbevoegdheid van
de pandhouder al met zich brengt, dat hij bij de inning van de verpande
vordering bevoegd is gebruik te maken van de zekerheidsrechten die de
verpande vordering versterken (de ‘leer van de inningsbevoegdheid’).235 In
deze opvatting, die naar mijn mening de juiste is, vindt er geen overgang
van de zekerheidsrechten op de pandhouder plaats, maar blijven de
zekerheidsrechten toebehoren aan de pandgever.

In beide benaderingen kan de pandhouder onder omstandigheden
ook in de ‘oude’ opvatting over de overgang van bank- en kredietzeker-
heden bij de inning van de verpande vordering gebruikmaken van het
hypotheekrecht.

Het is duidelijk dat er in de ‘nieuwe’ opvatting geen zwarigheden
zijn. De pandhouder komt, na mededeling van zijn pandrecht aan de
schuldenaar, zonder meer een beroep toe op het hypotheekrecht, zowel in
de leer van de inningsbevoegdheid, als in de leer van de kwalitatieve
overdracht en ongeacht of de bank- of kredietrelatie ten tijde van
de verpanding reeds was geëindigd. Hoever de bevoegdheden van de
openbaar pandhouder met betrekking tot het hypotheekrecht reiken, hangt
er van af. Hiervoor is in § XI.6.2 verdedigd dat in geval van cessie van een
door een bank- of krediethypotheek gesecureerde vordering het uitgangs-
punt is, dat het hypotheekrecht zich splitst in twee afzonderlijke hypotheek-
rechten van gelijke rang, tenzij gemeenschap is overeengekomen. Indien de
pandgever behalve de verpande vordering nog andere door het hypotheek-
recht gesecureerde vorderingen heeft of kan verkrijgen, geldt mijns inziens
in de ‘leer van de inningsbevoegdheid’ naar analogie met de cessie een
soortgelijk uitgangspunt, nl. dat de pandhouder zelfstandig bevoegd is om
het hypotheekrecht uit te oefenen, tenzij is overeengekomen dat voor de
uitoefening van het hypotheekrecht de medewerking van de pandgever
vereist is.236 In de ‘leer van de kwalitatieve overdracht’ zou daarentegen

234 Zie o.a.: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 211.
235 Zie o.a.: Kortmann 2005a, p. 67-69 en Kortmann 1993, p. 102.
236 Voor de zekerheid kan in de pandakte uitdrukkelijk worden bepaald dat de

pandhouder, zonder instemming of medewerking van de pandgever, bevoegd is
het hypotheekrecht uit te winnen. Vgl. ook: Biemans 2011, nr. 252, die van mening
is dat de pandhouder enkel bevoegd is het hypotheekrecht uit te oefenen, alsof er
een gemeenschappelijk hypotheekrecht bestaat. Dit zou betekenen dat de pandge-
ver en de pandhouder in beginsel gezamenlijk bevoegd zijn om het hypotheekrecht
te executeren (vgl. art. 3:170 lid 2 BW).
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gelden, naar analogie met een cessie, dat het hypotheekrecht gedeeltelijk op
de pandhouder overgaat, in die zin dat het zich splitst in twee hypotheek-
rechten gelijk in rang, tenzij het ontstaan van een gemeenschap is bedongen.
In het laatste geval kunnen in een beheersregeling nadere afspraken over het
beheer worden gemaakt.

1097. De ‘leer van de inningsbevoegdheid’. In de leer van de inningsbevoegd-
heid, die naar mijn mening de juiste is,237 komt men in beginsel in het
geheel niet toe aan de problematiek van de overgang van bank- en
kredietzekerheden. Of het zekerheidsrecht voor overgang vatbaar is, is
in deze leer niet relevant; er behoeft immers geen overgang van het
zekerheidsrecht plaats te vinden om te kunnen verklaren waarom de
pandhouder daarvan bij de inning van de vordering gebruik kan maken.
De leer brengt met zich dat de pandhouder bij de inning van de verpande
vordering gebruik kan maken van alle aan de vordering verbonden
zekerheidsrechten voor zover de uitoefening van deze zekerheidsrechten
tot inning van de verpande vordering kunnen leiden. De pandhouder kan
in beginsel dan ook een beroep doen op het hypotheekrecht, ongeacht of
de bank- of kredietrelatie is geëindigd.238 , 239

Niettemin kan ook in de leer van de inningsbevoegdheid van belang zijn of de
bank- of kredietrelatie is geëindigd. Indien zou moeten worden aangenomen dat
het hypotheekrecht voor de beëindiging van de bank- of kredietrelatie een

237 Zie nr. 977.
238 Onjuist is de gedachte dat de pandhouder enkel gebruik kan maken van de

accessoire zekerheidsrechten. Deze opvatting zou mogelijk tot gevolg kunnen
hebben dat in de ‘oude’ opvatting de pandhouder geen beroep toekomt op het
hypotheekrecht, omdat het hypotheekrecht voor het einde van de bank- of
kredietrelatie mogelijk moet worden aangemerkt als een niet-accessoir recht (zie
hiervoor: nr. 1029). Voor de vraag of de pandhouder een beroep toekomt op een
aan de verpande vordering verbonden zekerheidsrecht, is echter beslissend of
uitoefening van het zekerheidsrecht leidt tot inning van de verpande vordering.
Dat is bij een bank- of krediethypotheek het geval. Of het zekerheidsrecht al dan
niet een accessoir karakter heeft, doet niet ter zake.

239 Hiervoor is in § XI.6.2 verdedigd dat in geval van cessie van een door een bank- of
krediethypotheek gesecureerde vordering het hypotheekrecht zich splitst in twee
afzonderlijke hypotheekrechten, tenzij een gemeenschap is overeengekomen.
Indien de pandgever behalve de verpande vordering nog andere door het hypo-
theekrecht gesecureerde vorderingen heeft of kan verkrijgen, geldt mijns inziens
naar analogie met de cessie een soortgelijk uitgangspunt, nl. dat de pandhouder
zelfstandig bevoegd is om het hypotheekrecht uit te oefenen, tenzij is overeen-
gekomen dat voor de uitoefening van het hypotheekrecht de medewerking van de
pandgever vereist is. Voor de zekerheid kan in de pandakte uitdrukkelijk worden
bepaald dat de pandhouder, zonder instemming of medewerking van de pandge-
ver, bevoegd is het hypotheekrecht uit te winnen.
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persoonlijk recht van de hypotheekhouder is, dan volgt daaruit mogelijk even-
eens (hoewel daarover mijns inziens te twisten valt)240 dat het hypotheekrecht,
ook al blijft het toebehoren aan de pandgever, niet door de pandhouder kan
worden uitgeoefend zolang de bank- of kredietrelatie niet is geëindigd.
Indien zou moeten worden aangenomen dat een bank- of krediethypotheek is
gevestigd voor de restantvordering bij het einde van de bank- of kredietrelatie,241

geldt dat de pandhouder het hypotheekrecht alleen kan uitoefenen, indien de
bank- of kredietrelatie tot een einde is gekomen en de aan hem verpande
vordering blijkt te behoren tot de restantvorderingen.
Nu zal in geval van verzuim van de schuldenaar de bank- of kredietrelatie in veel
gevallen wel tot een einde zijn gekomen, maar zoals hiervoor is gebleken,242 kan
daarover onduidelijkheid bestaan en kan de pandhouder afhankelijk zijn van de
bereidheid van de pandgever om de met de schuldenaar bestaande bank- of
kredietrelatie te beëindigen. Daarover dienen afspraken gemaakt te worden in de
pandakte. Het is echter niet zeker of ook een faillissementscurator van de
pandgever daaraan gebonden is.243 Opgemerkt zij dat het feit dat de pandhouder
de verpande vordering door opzegging opeisbaar heeft gemaakt (art. 3:246 lid 2
BW), de bank- of kredietrelatie nog niet zonder meer tot een einde brengt. Dit is
mogelijk anders, indien de pandgever geen andere door de hypotheek gesecu-
reerde vorderingen op de schuldenaar heeft en het evenmin valt te verwachten
dat de pandgever deze vorderingen nog zal verkrijgen.
Verder zij opgemerkt dat de ‘oude’ opvatting ook in dit opzicht van belang blijft,
dat de pandhouder het recht om een beroep te doen op het hypotheekrecht
mogelijk ontvalt, indien de verpande vordering voor het einde van de bank- of
kredietrelatie wordt overgedragen aan een derde. Het pandrecht blijft weliswaar
in stand (droit de suite), maar als gevolg van de overdracht is de vordering
mogelijk niet meer door hypotheek gedekt.244

240 Het feit dat het hypotheekrecht een persoonlijk recht is, betekent mijns inziens
slechts dat het hypotheekrecht gedurende het voortduren van de bank- of
kredietrelatie enkel strekt tot zekerheid van vorderingen van de oorspronkelijke
hypotheekhouder. Het betekent niet dat het hypotheekrecht ook enkel door de
hypotheekhouder zou kunnen worden uitgeoefend en bijvoorbeeld niet door een
pandhouder.

241 Zie nr. 1029.
242 Zie nr. 1031.
243 Betoogd zou kunnen worden dat de verplichting van de pandgever om de bank- of

kredietrelatie onder omstandigheden (formeel) te beëindigen tot de inhoud van het
pandrecht behoort, zodat ook een curator daaraan gebonden is op grond van de
tegenwerpelijkheid van het pandrecht. Het is overigens maar de vraag of hier
sprake is van een reëel risico. In veel gevallen zal het aannemelijk zijn dat in geval
van insolventie van zowel de schuldenaar als diens schuldeiser (de pandgever) de
bank- of kredietrelatie dusdanig is geëindigd dat daaruit geen vorderingen meer
voor de pandgever zullen voortvloeien.

244 Zie nrs. 1029 en 1032. Dit risico zou kunnen worden afgedekt door de pandgever
een vervreemdingsverbod op te leggen. Een dergelijk verbod heeft evenwel geen
goederenrechtelijke, maar slechts obligatoire werking.
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1098. De ‘leer van de kwalitatieve overdracht’. Ook in de leer van de
kwalitatieve overdracht kan de pandhouder in de ‘oude’ opvatting over
de overgang van bank- en kredietzekerheden onder omstandigheden bij
de inning van de verpande vordering gebruikmaken van het hypotheek-
recht. Voorwaarde is dan wel dat de bank- of kredietrelatie tot een einde is
gekomen.245 Vanaf dat moment is het hypotheekrecht vatbaar voor over-
gang en verkrijgt de pandhouder naar mijn mening alsnog geheel of
gedeeltelijk het hypotheekrecht.246 Dit volgt uit het feit dat het bank- of
krediethypotheekrecht ook na de verpanding mede tot zekerheid blijft
strekken van de verpande vordering; de vordering wordt immers niet
overgedragen. Het zou merkwaardig zijn, indien zou moeten worden
aangenomen dat de pandhouder niet bevoegd is om bij de inning van de
vordering het hypotheekrecht uit te winnen, omdat het hypotheekrecht
niet op hem is overgegaan, terwijl de pandgever dit ter zake van de
verpande vordering evenmin kan, omdat hij niet inningsbevoegd is.
Andere schuldeisers van de hypotheekgever zouden daardoor ten on-
rechte worden bevoordeeld.247 De verpande vordering zou in deze opvat-
ting alleen krachtens het hypotheekrecht verhaald kunnen worden, indien
de pandhouder de inning van de vordering zou overlaten aan de pandge-
ver (art. 3:246 lid 4 BW).

1099. De pandhouder komt in ieder geval een beroep toe op de aan de hypothecaire
vordering verbonden voorrang; verhaal door beslag. Zelfs indien zou moeten
worden aangenomen dat de pandhouder geen gebruik kan maken van het
hypotheekrecht, komt hem bij de inning van de verpande vordering in
ieder geval wel een beroep toe op de aan de verpande vordering krachtens
het hypotheekrecht verbonden voorrang. Hoewel de pandhouder moge-
lijk geen recht van parate executie heeft – hij kan wellicht immers geen
gebruik maken van het hypotheekrecht –, zou hij wel verhaal kunnen
nemen op het verbonden registergoed door middel van het leggen van

245 Dit betekent dat de pandhouder voor de uitoefening van het hypotheekrecht
afhankelijk kan zijn van de bereidheid van de pandgever om de bank- of
kredietrelatie te beëindigen.

246 Vgl. in verband met cessie nr. 1033. Indien de pandgever nog andere vorderingen
op de schuldenaar heeft die niet zijn verpand, verkrijgt de pandhouder slechts een
deel van het hypotheekrecht. Ook hier geldt, evenals in geval van cessie, het
uitgangspunt dat het hypotheekrecht zich splitst, tenzij een gemeenschap of een
volledige overgang of voorbehoud is overeengekomen (zie § XI.6.2). Indien er een
gemeenschap ontstaat, kunnen er in een (beheers)regeling afspraken worden
gemaakt over het beheer van het hypotheekrecht en de verdeling van de executie-
opbrengst.

247 Vgl. in verband met beslag op een hypothecaire vordering: HR 11 maart 2005, NJ
2006, 362, m.nt. HJS (Rabobank/Stormpolder), alsmede nr. 978.
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beslag (art. 502 e.v. Rv). Bij de verdeling van de executieopbrengst kan hij
vervolgens een beroep doen op de aan de verpande vordering verbonden
voorrang. De verpande vordering is immers door hypotheek verzekerd.248

8. Securitisation van door bank- of krediethypotheek gesecureerde
vorderingen: praktijkoplossingen

8.1 Inleiding

1100.Kentering van de opvattingen in literatuur en praktijk.Zoals reeds vermeld
in de inleiding van dit hoofdstuk, is de overheersende opvatting in de meer
recente literatuur dat in geval van cessie van een door een bank- of
krediethypotheek gesecureerde vordering het hypotheekrecht gedeeltelijk
overgaat op de cessionaris, ongeacht of de bank- of kredietrelatie ten tijde
van de cessie is geëindigd. Er is zodoende sprake van een kentering in de
opvattingen.249 Veelal wordt aangenomen dat er tussen cedent en ces-
sionaris een gemeenschap van het hypotheekrecht ontstaat.250

Ook in de praktijk is de laatste jaren sprake van een kentering van
de opvattingen. Vanaf ongeveer eind 2005 wordt bij het structureren van
securitisations en covered bond transacties uitgegaan van de ‘nieuwe’ leer.
Het merendeel van de grote advocatenkantoren dat betrokken is bij deze
transacties, is bereid een beredeneerde opinie af te geven waarin de
overgang van bank- of krediethypotheken wordt bevestigd. Dit heeft het
structureren van dergelijke transacties aanmerkelijk vereenvoudigd, nu de
rating agencies met deze opinies kunnen instemmen.251

1101. Contingent perfection structure en gedeeltelijke opzegging van het hypo-
theekrecht. De kentering in het denken omtrent de overgang van bank- en
kredietzekerheden heeft ertoe geleid dat thans ook voor de cessie van door
bank- en krediethypotheken gesecureerde vorderingen gebruik wordt
gemaakt van de op 1 oktober 2004 ingevoerde regeling van de ‘stille’
cessie (art. 3:94 lid 3 BW). Zoals uitvoerig aan de orde is gekomen in
hoofdstuk V maakt de regeling van de ‘stille’ cessie het mogelijk om

248 Zie hiervoor: nrs. 976-978, alsmede HR 11 maart 2005, NJ 2006, 362, m.nt. HJS
(Rabobank/Stormpolder).

249 Zo ook: Van Mierlo 2008, p. 828.
250 Zie § XI.6.3.
251 Zie o.a.: Moody’s Investors Service, Special Report, Moody’s approach to legal

risks associated with Dutch bank mortgages in securitisation and covered bond
transactions, June 2011.
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vorderingen op naam over te dragen zonder mededeling aan de schulde-
naren. Toch werd er in de securitisationpraktijk aanvankelijk nauwelijks
van de nieuwe regeling gebruikgemaakt vanwege de onzekerheid die
werd gevoeld ten aanzien van de vraag of het hypotheekrecht in geval van
cessie de vordering wel gedeeltelijk zou volgen. Gelet op deze onzeker-
heid bleef de praktijk nog enige tijd gebruikmaken van de zogeheten
contingent perfection structure.252

Deze transactiestructuur is gebaseerd op de figuur van de openbare
cessie (art. 3:94 lid 1 BW). De hypothecaire vorderingen worden verkocht
aan het SPV, maar de levering wordt vooralsnog niet medegedeeld aan de
schuldenaren. Mededeling van cessie wordt pas gedaan, indien zich be-
paalde ‘notification events’ voordoen. Kort gezegd gaat het daarbij om
gebeurtenissen die een indicatie (kunnen) zijn voor een verslechterende
kredietwaardigheid van de originator (de cedent), zoals een verlaging van
de rating beneden een bepaald niveau of een faillissementsaanvraag.253

Totdat de cessie aan de schuldenaren wordt medegedeeld, vindt er geen
overdracht van de hypotheekvorderingen plaats. De originator blijft recht-
hebbende van de vorderingen en blijft de vorderingen in die hoedanigheid
ten behoeve van het SPV innen. In verband met het faillissementsrisico dat
aan de uitgestelde levering verbonden is – i.e. het risico dat de levering (en
daarmee de overdracht) als gevolg van het faillissement van de originator
niet kan worden voltooid254 – worden de hypothecaire vorderingen tot
zekerheid van een boetebeding aan het SPV en de security trustee verpand.
Deze verpanding vindt bij aanvang van de transactie plaats en wordt niet
aan de schuldenaren medegedeeld (zie art. 3:239 BW). Hoewel een over-
dracht in eerste instantie achterwege blijft, wordt het SPV op deze wijze toch
een goederenrechtelijke aanspraak op de hypotheekvorderingen toegekend.

Met de ‘contingent perfection structure’ worden de praktische
bezwaren van het mededelingsvereiste bij openbare cessie verzacht.255

Een bijkomend voordeel van de structuur is dat zolang de cessie niet is
medegedeeld zeker is dat de hypotheekvorderingen door de bank- of
krediethypotheek gesecureerd blijven. De vorderingen blijven immers

252 Zie ook: nrs. 127, 1106 en 1107.
253 Zie § II.12.
254 Zie art. 35 lid 1 Fw.
255 Mededeling van cessie hoeft immers niet al bij aanvang van de transactie te

geschieden, maar wordt uitgesteld. De originator verwacht dat hij voldoende
kredietwaardig zal blijven en dat er nooit mededeling zal hoeven te worden
gedaan.
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toebehoren aan de originator; er vindt geen overdracht plaats. De origi-
nator hoeft de bank- of kredietrelatie met zijn klanten niet te beëindigen en
nieuwe vorderingen die uit deze relatie voor de originator ontstaan, vallen
eveneens onder de dekking van de hypotheek. De vraag naar de overgang
van het hypotheekrecht wordt pas relevant, indien er een ‘notification
event’ heeft plaatsgevonden en de cessie dient te worden medegedeeld
teneinde een overdracht te bewerkstelligen.256 In de ‘oude’ opvatting zou
het hypotheekrecht enkel gedeeltelijk met de vordering overgaan op het
SPV, indien op dat moment de bank- of kredietrelatie tussen de originator
en de schuldenaar is geëindigd.257

Ook na het plaatsvinden van een ‘notification event’ zal het meestal
echter de bedoeling zijn dat de bank- of kredietrelatie met de schuldenaar
voor de originator gewoon behouden blijft. Om nu toch de overgang van
het hypotheekrecht zeker te stellen, is in de praktijk met de volgende
oplossing gewerkt. Voorafgaand aan de overdracht van de vordering
(d.w.z. de mededeling van de cessie aan de schuldenaar) wordt de bank-
of krediethypotheek door de originator door gedeeltelijke opzegging
‘omgezet’ in een ‘vaste’ hypotheek die nog enkel de te cederen vordering
secureert (zie art. 3:81 lid 2 (d) BW). De aard van het hypotheekrecht zou
zich dan niet meer tegen een overgang van het hypotheekrecht op het SPV
verzetten. Met de overdracht van de vordering verkrijgt het SPV dan
tevens het hypotheekrecht (zie hierna § 8.3).

1102. Plan van behandeling. In deze paragraaf zal worden onderzocht op
welke wijzen, uitgaande van de ‘oude’ leer inzake de overgang van bank-
en kredietzekerheden, kan worden bereikt dat in geval van cessie van een
door de hypotheek gesecureerde vordering het hypotheekrecht op de
cessionaris overgaat of in ieder geval direct of indirect tot zekerheid van
de gecedeerde vordering blijft strekken.

Daarbij zal uitvoerig worden ingegaan op de hiervoor genoemde
figuur van de gedeeltelijke opzegging van het hypotheekrecht. Hoewel de
hiervoor besproken ‘contingent perfection structure’ met gedeeltelijke

256 Wat betreft de verpanding van de hypotheekvorderingen aan de security trustee
en het SPV wordt de vraag of zij in hun hoedanigheid van pandhouder een beroep
op het hypotheekrecht kunnen doen, eveneens pas relevant op het moment dat het
pandrecht aan de schuldenaren wordt medegedeeld. Zoals in nr. 1097 is betoogd,
hoeft in de ‘leer van de inningsbevoegdheid’ het feit dat het hypotheekrecht op het
moment van de mededeling of de inning nog niet voor overgang vatbaar is, er niet
aan in de weg te staan dat de pandhouder een beroep toekomt op het zekerheids-
recht.

257 Ervan uitgaande dat in de hypotheekakte niet is bepaald dat het hypotheekrecht in
geval van cessie gedeeltelijk overgaat.
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opzegging van het hypotheekrecht in de huidige praktijk niet of nauwe-
lijks meer wordt toegepast, is een bespreking daarvan nog wel van belang,
enerzijds omdat er voor de praktijk een zekere mate van onzekerheid blijft
bestaan258 ten aanzien van de vraag of de ‘nieuwe’ leer inzake de over-
gang van bank- en kredietzekerheden wel juist is259 en anderzijds omdat
er ook thans nog een aantal transacties “uitstaat” waarin van de ‘contin-
gent perfection structure’ gebruik is gemaakt. Bovendien wordt de figuur
van de gedeeltelijke opzegging van het hypotheekrecht soms nog toege-
past om te voorkomen dat er een gemeenschap van het hypotheekrecht
ontstaat, dan wel om deze gemeenschap te beëindigen.260

Daarnaast wordt aandacht geschonken aan andere methoden om
zeker te stellen dat het hypotheekrecht de vordering blijft secureren. De
technieken zullen worden besproken in het licht van securitisation. Zij
kunnen echter ook voor andersoortige transacties van belang zijn, zoals
voor de uitgifte van covered bonds,261 de onderhandse verkoop van
hypotheekportefeuilles en interne transacties in het kader van de her-
structurering van een financieel conglomeraat.

In het hiernavolgende worden de volgende figuren besproken:262

regeling in de hypotheekakte (§ 8.2), gedeeltelijke opzegging van het
hypotheekrecht (§ 8.3), borgtocht van de originator (§ 8.4), contractsover-
neming (§ 8.5) en sub-participatie en verpanding (§ 8.6).

8.2 Regeling in de hypotheekakte

1103. Bepaling in de hypotheekakte dat het hypotheekrecht in geval van cessie
(gedeeltelijk) volgt. De meest eenvoudige wijze om zekerheid te krijgen over
de vraag of het hypotheekrecht in geval van cessie geheel of gedeeltelijk

258 Zie bijvoorbeeld: Rb. Groningen 2 juni 2010, LJN: BN0668 (Thijshoeve), in welk
vonnis de rechtbank met betrekking tot het geval van een (gedeeltelijke) subrogatie
lijkt uit te gaan (geheel duidelijk is dit echter niet) van de opvatting dat een bank-
of kredietpandrecht niet automatisch overgaat op de verkrijger van de vordering,
tenzij uit de pandakte duidelijk anders volgt. Zie r.o. 5.1.3.3: “De rechtbank merkt
hierbij op dat in het bijzonder wanneer sprake is van bank- of kredietpandrechten,
deze zekerheidsrechten niet automatisch overgaan op de verkrijger van de vorde-
ring”. Vgl. voorts: Steffens 2006a; Reuder 2005, p. 27 e.v.; Thiele 2005; Van Dijk
2005; Van Dijk & Thiele 2005 en M. Bos 2004.

259 Voor de rating agencies is deze onzekerheid bij de beoordeling van Nederlandse
securitisations van hypotheekvorderingen overigens aanvaardbaar gebleken.

260 Zie nrs. 1094 en 1106.
261 Zie § VII.7.3.
262 Zie ook: J.P.H. Visser 1997, p. 20 e.v.; Ruys 1998b, p. 511 e.v.; Van ‘t Westeinde

1999, p. 691-692; Joosen & Van ‘t Westeinde 2002, p. 67 e.v.; Thiele 2003, nrs. 163-
172 en Thiele 2009, p. 80 e.v.
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overgaat, is door in de hypotheekakte met zoveel woorden te bepalen dat
in geval van overdracht (of ruimer: overgang) van een van de door de
hypotheek gesecureerde vorderingen het hypotheekrecht gedeeltelijk
volgt. In dit geval bestaat er geen twijfel over dat het de bedoeling van
de hypotheekgever en hypotheekhouder is dat het hypotheekrecht mee
overgaat en dat het hypotheekrecht niet een persoonlijk recht is. De Hoge
Raad oordeelde immers in het arrest Pierson/Onderdrecht dat het een
kwestie van uitleg van de hypotheekakte is of in geval van cessie het
hypotheekrecht volgt.263

1104. Bepaling in de hypotheekakte die de hypotheekhouder de bevoegdheid geeft
om eenzijdig het aantal door de hypotheek gesecureerde vorderingen te reduceren
(reductieclausule). Voorts kan in de hypotheekakte een regeling worden
opgenomen die het mogelijk maakt dat de bank- of krediethypotheek door
de hypotheekhouder wordt omgezet in een vaste hypotheek. De hypo-
theekhouder kan de eenzijdige bevoegdheid worden toegekend om ten
aanzien van een of meer door de hypotheek gedekte vorderingen te
bepalen dat zij niet meer door het hypotheekrecht worden gesecureerd.
De hypotheekhouder wordt aldus in staat gesteld om voorafgaand aan
een cessie van een door een bank- of krediethypotheek gesecureerde
vordering, de dekking van het hypotheekrecht te reduceren tot enkel de
in de cessie betrokken vordering en eventuele andere ten tijde van de
cessie reeds bestaande vorderingen. In beide gevallen strekt het hypo-
theekrecht niet meer tot zekerheid van toekomstige uit de bank- of
kredietrelatie voort te vloeien vorderingen, zodat het hypotheekrecht
materieel een vaste hypotheek is geworden waarvan duidelijk is dat
deze in geval van cessie geheel of gedeeltelijk volgt.264

De hier beschreven bevoegdheid heeft niets van doen met de hierna
te bespreken figuur van de gedeeltelijke opzegging van het hypotheek-
recht (vgl. art. 3:81 lid 2 (d) BW). De bevoegdheid om eenzijdig het aantal
gesecureerde vorderingen te reduceren, moet worden beschouwd tegen de
achtergrond van de omschrijving in de hypotheekakte van de gesecureerde
vorderingen. In geval van een bankhypotheek brengt deze omschrijving

263 Dit wordt ook onderkend door verschillende auteurs die nog uitgaan van de ‘oude’
leer. Zie hiervoor: noot 48. Een aantal hypotheekverstrekkers laat inmiddels een
dergelijke clausule in de hypotheekakte opnemen.

264 Overigens zij opgemerkt dat het ook in de ‘nieuwe’ opvatting omtrent de overgang
van bank- en krediethypotheken zinvol kan zijn de hier bedoelde bevoegdheid in
de hypotheekakte op te nemen, teneinde daarmee in geval van een cessie het
ontstaan van een gemeenschap (of een splitsing) van het hypotheekrecht uit te
sluiten of te beperken.
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met zich dat in beginsel alle vorderingen “uit welken hoofde ook” door de
hypotheek zijn gesecureerd, tenzij de hypotheekhouder het aantal ge-
secureerde vorderingen door een eenzijdige aanwijzing heeft gereduceerd.

De eenzijdige reductie of fixatie van het aantal door de hypotheek gesecureerde
vorderingen is een eenzijdige gerichte rechtshandeling die in beginsel moet
worden gericht tot de schuldenaar/hypotheekgever. De omvang van de dekking
van het hypotheekrecht is immers met de hypotheekgever overeengekomen. Het
is naar mijn mening echter mogelijk om in de hypotheekakte te bepalen dat de
hypotheekhouder de verklaring ook kan richten tot een rechtsopvolger onder
bijzondere of algemene titel, zoals een cessionaris of pandhouder. Het is immers
slechts van belang dat aan de hand van de omschrijving van de gesecureerde
vorderingen in de hypotheekakte kan worden vastgesteld welke vorderingen
door de hypotheek zijn gedekt. Hieraan wordt voldaan. Uit de omschrijving
blijkt dat in het geval een verklaring als hier bedoeld is uitgebracht, hetzij aan de
hypotheekgever, hetzij aan de rechtsopvolger, het hypotheekrecht nog slechts
strekt tot zekerheid van een of meer bepaalde vorderingen.
Voorts zij opgemerkt dat voor de werking van de verklaring niet vereist is dat zij
wordt ingeschreven in de openbare registers. Wel is de verklaring op grond van
art. 3:17 lid 1 (a) BW een in de registers inschrijfbaar feit. Inschrijving kan van
belang zijn voor vraagstukken van derdenbescherming (art. 3:24 BW).
Zoals hierna zal blijken, kan een omzetting van een bank- of krediethypotheek in
een ‘vaste’ hypotheek ook worden gerealiseerd door middel van een gedeeltelijke
opzegging van het hypotheekrecht.265 Het is gebruikelijk dat de hypotheek-
houder in de hypotheekakte een opzeggingsbevoegdheid wordt toegekend. Toch
kan het zinvol zijn om daarnaast in de hypotheekakte ook een “reductie”-
clausule zoals hier bedoeld op te nemen. Met betrekking tot de figuur van de
gedeeltelijke opzegging bestaat namelijk enige (zij het mijns inziens geringe)
onzekerheid of een bank- of krediethypotheek daarmee inderdaad kan worden
omgezet in een ‘vaste’ hypotheek. Ten aanzien van de hier beschreven bevoegd-
heid bestaat deze onzekerheid naar mijn mening niet.
De hier beschreven “reductie”-clausule kan worden gecombineerd met een
bepaling in de hypotheekakte die inhoudt dat het hypotheekrecht in geval van
cessie gedeeltelijk volgt. De meerwaarde van de clausule is daarin gelegen dat
daarmee het ontstaan van een gemeenschap van het hypotheekrecht kan worden
voorkomen of dat het aantal vorderingen dat door de gemeenschappelijke
hypotheek zal worden gesecureerd, daarmee kan worden beperkt.

265 Zie § XI.8.3.
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8.3 Gedeeltelijke opzegging van de bank- of krediethypotheek

8.3.1 De omzetting in een ‘vaste’ hypotheek door gedeeltelijke
opzegging: ‘fixatie’ van de door de hypotheek gesecureerde
vorderingen

1105. Beschrijving. In het merendeel van de in de inleiding van deze
paragraaf besproken ‘contingent perfection structures’ is gewerkt met
de constructie waarbij de bank- of krediethypotheken voorafgaand aan
de overdracht van de vorderingen aan het SPV worden ‘omgezet’ in vaste
hypotheken die als gevolg van de cessie overgaan op het SPV. Deze
omzetting van de bank- of krediethypotheek in een vaste hypotheek tracht
men te realiseren door een gedeeltelijke opzegging van het hypotheekrecht.

Een hypotheekhouder kan zijn hypotheekrecht doen tenietgaan
door opzegging, indien de bevoegdheid daartoe bij de vestiging van het
hypotheekrecht aan hem is toegekend (art. 3:81 lid 2 (d) BW).266 In dit
verband houdt de gedeeltelijke opzegging van een bank- of krediethypo-
theek in, dat de originator (de hypotheekhouder) het hypotheekrecht
gedeeltelijk door opzegging doet tenietgaan voor zover het hypotheekrecht
strekt of zal strekken tot zekerheid van andere vorderingen dan de
vordering die in het kader van de securitisation aan het SPV wordt
overgedragen. Het is derhalve de bedoeling dat het hypotheekrecht na
de gedeeltelijke opzegging nog slechts zal strekken tot zekerheid van de
aan het SPV te cederen vordering en niet meer tot zekerheid van al
hetgeen de originator uit de kredietovereenkomst of “uit welken hoofde
ook” te vorderen heeft. Hiermee is bereikt dat de originator geen vor-
deringen meer op de schuldenaar kan verkrijgen die eveneens door het
hypotheekrecht zijn gesecureerd. De bank- of krediethypotheek is daar-
mee materieel een vaste hypotheek geworden die in geval van cessie van
de gesecureerde vordering in zijn geheel overgaat op de cessionaris (het
SPV).267

266 De hypotheekhouder (originator) is alleen tot opzegging van het hypotheekrecht
bevoegd, indien deze bevoegdheid hem in de hypotheekakte is toegekend. In
hypotheekaktes met betrekking tot onder het oude BW gevestigde hypotheek-
rechten (voor 1992) ontbreekt de opzeggingsbevoegdheid, aangezien het oude
recht de figuur van de opzegging van een beperkt recht niet kende.

267 Een variant op de hier beschreven regeling is dat het hypotheekrecht gedeeltelijk
wordt opgezegd voor zover het andere vorderingen secureert dan de te cederen
vordering en andere ten tijde van de cessie reeds bestaande vorderingen van de
originator. In dat geval zou het hypotheekrecht gedeeltelijk overgaan op het SPV.
Vgl. nr. 1076.
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Met betrekking tot na 1992 verleende hypotheken is in de hypotheekakte over het
algemeen een bevoegdheid tot opzegging voor de hypotheekhouder opgenomen,
maar in veel gevallen wordt niet met zoveel woorden bepaald dat de opzegging
van het hypotheekrecht ook gedeeltelijk kan geschieden. Mijns inziens brengt een
redelijke uitleg van de hypotheekakte met zich dat de hypotheekhouder ook tot
gedeeltelijke opzegging bevoegd is, tenzij uitdrukkelijk anders is bepaald. Uit het
feit dat de wet de figuur van de gedeeltelijke opzegging niet met zoveel woorden
noemt, volgt niet anders. Ook de ondeelbaarheid van het hypotheekrecht staat
niet aan een gedeeltelijke opzegging in de weg.268

Hetzelfde resultaat kan worden bereikt door een gedeeltelijke afstand van het
hypotheekrecht. Een gedeeltelijke afstand van het hypoheekrecht dient te ge-
schieden krachtens een tussen de hypotheekgever en hypotheekhouder op te
maken notariële akte die moet worden ingeschreven in de daartoe bestemde
registers (art. 3:98 jo 89 BW). Anders dan een gedeeltelijke opzegging vereist een
gedeeltelijke afstand van het hypotheekrecht dus de medewerking van de
hypotheekgever. Om deze reden is de figuur van de gedeeltelijke afstand minder
geschikt om te worden toegepast.

1106. Gedeeltelijke opzegging en cessie. De gedeeltelijke opzegging is een
eenzijdige, vormvrije tot de hypotheekgever (meestal ook de schuldenaar)
gerichte rechtshandeling,269 die tot stand komt op het moment dat de
verklaring houdende de opzegging door de hypotheekgever wordt ont-
vangen (art. 3:37 lid 3 BW). Een inschrijving in de openbare registers is niet
vereist.270 Aangezien de omzetting van de bank- of krediethypotheek in
een vaste hypotheek moet hebben plaatsgevonden voordat de vordering
wordt overgedragen aan het SPV, moet de schuldenaar voor of tegelijker-
tijd met de overdracht in kennis worden gesteld van de gedeeltelijke
opzegging van het hypotheekrecht. Deze kennisgevingseis brengt met
zich dat de figuur van de gedeeltelijke opzegging moeilijk is te combi-
neren met een stille cessie, waarbij het juist de bedoeling is dat de
schuldenaar niet van de overdracht op de hoogte wordt gebracht
(art. 3:94 lid 3 BW).271 Een gedeeltelijke opzegging laat zich wel goed
inpassen in een transactiestructuur gebaseerd op openbare cessie (art. 3:94
lid 1 BW). De mededeling houdende de gedeeltelijke opzegging van het
hypotheekrecht kan dan worden gecombineerd met de mededeling van
cessie.

268 Zo ook: Ruys 1998b, p. 518, alsmede Heijstek 2004. Zie voorts: nr. 1112.
269 Zie Vzr. Rb. Leeuwarden 10 februari 2010, RI 2010, 47.
270 Wel is de gedeeltelijke opzegging een in de registers inschrijfbaar feit. Zie art. 3:17

lid 1 (a) BW. Dit kan van belang zijn in verband met derdenbescherming (art. 3:24
BW).

271 Zie § XI.8.3.5.
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De kennisgeving van de gedeeltelijke opzegging kan, in combinatie
met de mededeling van cessie, voor de originator vanuit een commercieel
oogpunt echter bezwaarlijk zijn. Schuldenaren gaan zich mogelijk af-
vragen wat er aan de hand is, wat de commerciële relatie met de
schuldenaar kan verstoren.272 Onder het oude cessieregime werd in
verband met deze bezwaren gebruikgemaakt van de hiervoor besproken
‘contingent perfection structure’. De overdracht van de vorderingen aan
het SPV, alsmede de gedeeltelijke opzegging van het hypotheekrecht,
werden uitgesteld tot zich een ‘notification event’ had voorgedaan.273

Zoals gezegd was een tweede belangrijk voordeel van deze structuur dat
de originator aldus in staat werd gesteld de relatie met de schuldenaar
ongewijzigd voort te zetten. Ook vorderingen uit nieuwe door de origi-
nator aan de schuldenaar te verstrekken kredieten (de zogeheten ‘further
advances’) konden immers onder de dekking van de bank- of krediethy-
potheek worden gebracht. Eerst indien zich een notification event voor-
deed, diende het hypotheekrecht door gedeeltelijke opzegging te worden
omgezet in een vaste hypotheek en diende de cessie aan de schuldenaren
te worden medegedeeld. De originator ging er echter van uit dat het nooit
zover zou komen.

Zoals vermeld, wordt er gelet op de kentering in de opvattingen
omtrent de overgang van bank- en kredietzekerheden in de huidige
securitisationpraktijk geen gebruik meer gemaakt van de ‘contingent
perfection structure’ en de gedeeltelijke opzegging. De gedeeltelijke op-
zegging wordt soms wel nog gebruikt (zonder ‘contingent perfection
structure’) om de gemeenschap van het hypotheekrecht, die als gevolg
van de cessie ontstaat, na het plaatsvinden van een ‘notification event’ te
beëindigen.274

1107. Praktische gang van zaken; faillissement van de originator. In de structuur met
uitgestelde (openbare) cessie bevat de koopovereenkomst tussen de originator
en het SPV voor de originator de verplichting om in geval van het plaatsvinden
van een ‘notification event’ het hypotheekrecht gedeeltelijk op te zeggen. Boven-
dien verleent de originator zowel aan het SPV als aan de security trustee een
onherroepelijke volmacht om de gedeeltelijke opzegging tot stand te brengen. In
het geval zich een ‘notification event’ voordoet, wordt er aan de schuldenaar/
hypotheekgever een brief gestuurd waarin hem allereerst wordt medegedeeld
dat het hypotheekrecht gedeeltelijk wordt opgezegd en vervolgens dat de

272 Vgl. Maatman 1997, p. 680-681.
273 Zie ook: nrs. 127, 1101 en 1107.
274 Zie nr. 1094.
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vordering tot zekerheid waarvan het hypotheekrecht (mede) blijft strekken, is
overgedragen aan het SPV.
Indien de brief houdende de gedeeltelijke opzegging en de mededeling van cessie
door de schuldenaar wordt ontvangen nadat de originator in staat van faillisse-
ment is komen te verkeren, zal aan de gedeeltelijke opzegging en de overdracht
van de vorderingen geen werking toekomen. De originator heeft op dat moment
immers de beheers- en beschikkingsbevoegdheid over zijn vermogen verloren,
zodat de gedeeltelijke opzegging en de cessie niet meer geldig tot stand kunnen
komen (zie art. 23, 24 en 35 lid 1 Fw). De verplichting van de originator om het
hypotheekrecht gedeeltelijk op te zeggen, is als gevolg van het faillissement niet
meer afdwingbaar. Voor een geldige opzegging van het hypotheekrecht en
overdracht is nu de medewerking van de faillissementscurator vereist.
Het risico van een te late opzegging van het hypotheekrecht wordt ondervangen
door een zorgvuldige formulering van de notification events. In het normale
geval zal een ‘investment grade’ originator niet plotsklaps failliet gaan. Veelal zal
aan het faillissement een periode van geleidelijke verslechtering van de krediet-
waardigheid van de originator vooraf gaan. Door een zorgvuldige formulering
van de notification events kan worden bereikt dat er voldoende tijd is om het
hypotheekrecht geldig gedeeltelijk te kunnen opzeggen en om mededeling van
de cessie te kunnen doen.
Maar ook in het geval dat de gedeeltelijke opzegging en de overdracht als gevolg
van het faillissement van de originator niet geldig hebben plaatsgevonden, is
daarmee niet gezegd dat het SPV of de security trustee in het geheel geen
aanspraak zouden kunnen maken op het hypotheekrecht in het geval de
schuldenaar in verzuim mocht geraken. Het SPV en/of de security trustee zullen
in dit scenario een beroep kunnen doen op de aan hen verleende pandrechten op
de aan het SPV verkochte (maar niet geleverde) hypotheekvorderingen. Aange-
zien de cessie en de gedeeltelijke opzegging geen effect hebben gesorteerd, zijn de
verpande vorderingen nog steeds door het hypotheekrecht gesecureerd. Zoals
hiervoor in § 7 is besproken, kan de pandhouder in het kader van de inning van
de verpande vordering een beroep doen op het hypotheekrecht, ook indien het
een bank- of krediethypotheek betreft.

8.3.2 Kan een ‘fixatie’ van de door de hypotheek gesecureerde
vorderingen worden bereikt met de figuur van de gedeeltelijke
opzegging?

1108. Inleiding: drie vragen. Het is de vraag of door middel van een
gedeeltelijke opzegging van de bank- of krediethypotheek kan worden
bereikt wat ermee wordt beoogd: een fixatie van de door de hypotheek
gesecureerde vorderingen. De accessoiriteit van het hypotheekrecht on-
dergaat een wijziging doordat het hypotheekrecht na de gedeeltelijke
opzegging zal strekken tot zekerheid van minder vorderingen dan waar-
voor het is gevestigd. Er zijn naar mijn mening in dit verband drie vragen
te beantwoorden.
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(i) Staat de omschrijving van de gesecureerde vorderingen in de hypo-
theekakte toe dat het hypotheekrecht wordt gefixeerd tot de in de
cessie betrokken vordering(en)?

(ii) Heeft een verandering in het aantal door het hypotheekrecht ge-
secureerde vorderingen tot gevolg dat er een nieuw hypotheekrecht
ontstaat? En zo nee:

(iii) Kan het aantal door het hypotheekrecht gesecureerde vorderingen
worden verminderd door middel van gedeeltelijke opzegging (of
afstand) of kan dit slechts worden bereikt door middel van ‘wijzi-
ging’ van het hypotheekrecht?

1109. Vraag (i): staat de omschrijving van de gesecureerde vorderingen in de
hypotheekakte toe dat het hypotheekrecht wordt gefixeerd tot de in de cessie
betrokken vordering(en)? Nog afgezien van de hierna te behandelen vraag
of het aantal door de hypotheek gesecureerde vorderingen door middel van
een gedeeltelijke opzegging kan worden verminderd, kan een bank- of
krediethypotheek alleen dan worden omgezet in een hypotheekrecht dat
nog enkel strekt tot zekerheid van de aan het SPV te cederen vordering,
indien vaststaat dat het hypotheekrecht mede tot zekerheid van deze
vordering is gevestigd. In de ‘oude’ leer ten aanzien van de overgang van
bank- en kredietzekerheden is dit mogelijk juist de vraag. Een van de
opvattingen is immers dat een bank- of krediethypotheek is gevestigd tot
zekerheid van de restantvordering(en) bij het einde van de bank- of krediet-
relatie.275 In deze opvatting is het niet mogelijk om voor het einde van de
bank- of kredietrelatie door gedeeltelijke opzegging te realiseren dat het
hypotheekrecht gaat strekken tot zekerheid van de aan het SPV te cederen
vordering. Zolang de bank- of kredietrelatie nog niet is geëindigd, behoort
de te cederen vordering immers niet tot de restantvordering(en). Gedeelte-
lijke opzegging van het hypotheekrecht kan niet bewerkstelligen dat de
hypotheek gaat strekken tot zekerheid van een vordering waarvoor
de hypotheek blijkens de hypotheekakte niet is verleend. Zoals ik hiervoor
heb betoogd, wijzen de gebruikelijke bewoordingen van een bankhypo-
theekclausule echter niet op een partijbedoeling het hypotheekrecht te laten
strekken tot zekerheid van de restantvordering bij beëindiging van de
bankrelatie. De bewoordingenwijzen er duidelijk op dat het hypotheekrecht
strekt tot zekerheid van elke uit de bankrelatie voortkomende vordering.276

275 Zie o.a.: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 54 en Asser/Mijnssen &
De Haan 3-I 2006, nr. 284.

276 In het arrest De Bodengravensche Bankvereeniging/Kiebert (NJ 1927, 763) lijkt ook
de Hoge Raad daarvan uit te gaan.
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1110. Vraag (ii): impliceert een wijziging van het aantal door de hypotheek
gesecureerde vorderingen het ontstaan van een nieuw hypotheekrecht? Indien
deze vraag bevestigend moet worden beantwoord, zou een wijziging van
de accessoiriteit van het hypotheekrecht door gedeeltelijke opzegging niet
mogelijk zijn, aangezien een gedeeltelijke opzegging veronderstelt dat het
oorspronkelijke hypotheekrecht blijft voortbestaan. Mogelijk moet worden
aangenomen dat de omschrijving van de door een pand- of hypotheek-
recht gesecureerde vorderingen een dusdanig wezenlijk element van het
oorspronkelijke pand- of hypotheekrecht is, dat na wijziging daarvan geen
sprake meer is van hetzelfde recht, maar van een geheel nieuw recht.
Indien er een nieuw zekerheidsrecht zou ontstaan, kan de omzetting van
een bank- of krediethypotheek in een vaste hypotheek slechts worden
gerealiseerd door het oorspronkelijke hypotheekrecht volledig teniet te
doen (door gehele opzegging of afstand) en een nieuw hypotheekrecht te
vestigen. Daarvoor is de medewerking van de hypotheekgever vereist.

Bij mijn weten is de hier opgeworpen vraag in de literatuur en
jurisprudentie nog niet expliciet aan de orde gekomen.277 Enige steun
voor de stelling dat een verandering van het aantal door het zekerheids-
recht gesecureerde vorderingen tot een nieuw zekerheidsrecht leidt, kan
worden gevonden in het arrest Helmig/Smit.278 In dit arrest overweegt de
Hoge Raad dat

“wanneer tot zekerheid van een bepaalde schuld een pandrecht is gevestigd en
partijen het pand mede willen doen strekken tot zekerheid van een andere
schuld, zij dit slechts [cursivering: MHER] kunnen bereiken door een tweede
pandrecht te vestigen”.

Een uitbreiding van het aantal door het pandrecht gesecureerde vorde-
ringen kan kennelijk niet worden gerealiseerd door middel van een
wijziging van het bestaande pandrecht, maar alleen door de vestiging
van een nieuw pandrecht. De Hoge Raad motiveert dit oordeel niet. Een
mogelijke verklaring zou kunnen zijn, dat naar de mening van de Hoge

277 Molenaar 1999, nr. 17, lijkt de vraag ontkennend te beantwoorden. Volgens
Molenaar kunnen partijen na de vestiging van een pand- of hypotheekrecht
nieuwe vorderingen onder de dekking van het zekerheidsrecht brengen zonder
dat zij daarvoor de formaliteiten voor de vestiging van het zekerheidsrecht in acht
behoeven te nemen. Molenaar baseert dit op het hierna te noemen arrest Helmig/
Smit, welk arrest hij echter onjuist interpreteert, aangezien de Hoge Raad voor wat
betreft pandrecht precies in tegenovergestelde zin oordeelt. Wel lijkt Molenaar
impliciet aan te nemen dat een wijziging van het aantal door het zekerheidsrecht te
secureren vorderingen niet (noodzakelijkerwijs) het ontstaan van een nieuw
zekerheidsrecht met zich brengt.

278 Zie HR 17 juni 1960, NJ 1962, 60.

De overgang van bank- en kredietzekerheden

1459



Raad een uitbreiding van het aantal door het pandrecht te secureren
vorderingen een dusdanig wezenlijk onderdeel van het pandrecht betreft,
dat het pandrecht daardoor zijn oorspronkelijke identiteit verliest en als
een geheel nieuw pandrecht moet worden aangemerkt.279

Uitgaande van deze gedachte is het vervolgens de vraag of er ook
een nieuw zekerheidsrecht ontstaat in geval van een vermindering van het
aantal door het zekerheidsrecht gesecureerde vorderingen. Naar mijn
mening hoeft dit niet de conclusie te zijn, aangezien het oorspronkelijke
zekerheidsrecht al strekte tot zekerheid van de vorderingen die na de
wijziging door het ‘nieuwe’ zekerheidsrecht worden gesecureerd. Het
zekerheidsrecht blijft zijn oorspronkelijke identiteit behouden. Er bestaat
in dit opzicht geen wezenlijk verschil met een pand- of hypotheekrecht dat
strekt tot zekerheid van twee bepaalde vorderingen, waarbij een van de
vorderingen door de schuldenaar wordt voldaan. Het hypotheekrecht is
daarna voor zijn bestaan en uitoefening nog slechts afhankelijk van de ene
overgebleven vordering. Duidelijk is dat het feit dat de hypotheek niet
meer accessoir is aan de tenietgegane vordering, niet leidt tot het ontstaan
van een nieuw hypotheekrecht.

1111. Vraag (iii): kan een vermindering van het aantal door de hypotheek
gesecureerde vorderingen worden bereikt door middel van gedeeltelijke opzeg-
ging? Aannemende dat een vermindering van het aantal door het hypo-
theekrecht gesecureerde vorderingen niet het ontstaan van een nieuw
hypotheekrecht impliceert, rijst vervolgens de vraag of een ‘fixatie’ van de
door de hypotheek gesecureerde vorderingen inderdaad kan worden
gerealiseerd door een gedeeltelijke opzegging (of afstand) van het
hypotheekrecht.

Gedeeltelijke opzegging (of afstand) van het hypotheekrecht veron-
derstelt dat de hypotheekhouder afziet van bepaalde rechten en bevoegd-
heden die hem op grond van het hypotheekrecht toekomen. Men zou
kunnen menen dat een vermindering van het aantal door de hypotheek
gesecureerde vorderingen niet leidt tot een vermindering van de rechten
en bevoegdheden die de hypotheekhouder als zodanig aan het hypotheek-
recht kan ontlenen. Aan de bevoegdheden die uit het hypotheekrecht
voortvloeien – zoals het recht van separatisme, parate executie, verhaal
met voorrang tot een bepaald maximumbedrag – verandert in kwalitatieve

279 Dat de verruiming van het pandrecht derden kan benadelen in hun verhaalsbe-
langen, lijkt niet van belang geweest te zijn voor het oordeel van de Hoge Raad. Zie
NJ 1962, 60, p. 245, rechterkolom, 3e alinea, waaruit volgt dat belangen van derden
volgens de Hoge Raad voldoende zouden worden beschermd door onder meer de
actio pauliana.
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zin immers niets; deze rechten en bevoegdheden blijven de hypotheek-
houder onverminderd toekomen. Uit de beginselen van accessoiriteit en
ondeelbaarheid volgt dat het hypotheekrecht pas tenietgaat, indien alle
door het hypotheekrecht gesecureerde vorderingen zijn tenietgegaan en
het zeker is dat er geen door het hypotheekrecht gedekte vorderingen
meer kunnen ontstaan. Tot dat moment blijft het hypotheekrecht met alle
daaruit voortvloeiende bevoegdheden bestaan. In deze zienswijze zou met
de figuur van de gedeeltelijke opzegging niet kunnen worden bereikt wat
ermee wordt beoogd, te weten een fixatie van de door de hypotheek
gesecureerde vorderingen.280

Hoewel het hypotheekrecht bij een gedeeltelijke opzegging zoals
hiervoor beschreven in kwalitatief opzicht geen wijzigingen ondergaat, is
er echter wel sprake van een vermindering van bevoegdheden in kwantita-
tieve zin. Doordat het hypotheekrecht na de gedeeltelijke opzegging nog
slechts strekt tot zekerheid van bepaalde vorderingen, verliest de hypo-
theekhouder met betrekking tot de vorderingen die niet langer onder de
dekking van het hypotheekrecht vallen zijn uit het hypotheekrecht voort-
vloeiende bevoegdheden.281 Met betrekking tot deze vorderingen zijn de
bevoegdheden uit het hypotheekrecht geëindigd.282 De conclusie kan dus

280 Dit is anders in geval van de hiervoor besproken “reductie”-clausule, zie nr. 1104.
281 Indien het hypotheekrecht alleen wordt opgezegd voor zover het strekt tot

zekerheid van toekomstige vorderingen, is er strikt genomen van een verminde-
ring van bevoegdheden in kwantitatieve zin geen sprake. De uit het hypotheek-
recht ten aanzien van toekomstige vorderingen voortvloeiende bevoegdheden
komen de hypotheekhouder immers nog niet toe. Niettemin is er in die zin sprake
van een verandering van het hypotheekrecht dat na de gedeeltelijke opzegging
vaststaat dat de hypotheekhouder ter zake van de toekomstige vorderingen geen
bevoegdheden uit het hypotheekrecht meer kunnen toekomen.

282 Met betrekking tot het voor 1992 geldende vermogensrecht werd in de literatuur
wel aangenomen dat het mogelijk was een enkel hypotheekrecht te vestigen op
twee of meer onroerende zaken tezamen. Dit was een uitzondering op het
specialiteitsbeginsel, zie S.E. Bartels & Timmerman 2006, p. 95-96, met verdere
verwijzingen. Indien men een van de onroerende zaken uit het hypothecair
verband wenste te ontslaan, kon gebruik worden gemaakt van de figuur van het
gedeeltelijke royement. De hypotheekhouder deed dan eenzijdig, gedeeltelijk afstand
van het hypotheekrecht voor zover het hypotheekrecht rustte op de zaak die uit
het hypothecair verband werd ontslagen (het oude recht kende niet de figuur van
de ‘opzegging’ van een beperkt recht in de zin van art. 3:81 lid 2 (d) BW). Ook hier
gaat het hypotheekrecht als zodanig niet teniet (het blijft immers rusten op de
overige verbonden zaken), maar komen de hypotheekhouder in kwantitatieve zin
minder bevoegdheden toe dan hij eerst had; hij kan immers niet meer met
voorrang verhaal nemen op het onderpand dat is vrijgegeven. Met betrekking
tot dit verhaalsobject is het hypotheekrecht tenietgegaan. In geval van een
vermindering van het aantal door de hypotheek gesecureerde vorderingen door
gedeeltelijke opzegging doet zich in wezen hetzelfde voor: met betrekking tot
bepaalde vorderingen is het hypotheekrecht tenietgegaan.
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zijn dat de hypotheekhouder met de gedeeltelijke opzegging van het
hypotheekrecht als hier bedoeld wel degelijk afstand doet van bepaalde
uit de hypotheek voortvloeiende bevoegdheden.

1112. Vraag (iii) – vervolg; gedeeltelijke opzegging vs. wijziging van het hypo-
theekrecht. Maar ook indien men aanvaardt dat een vermindering van het
aantal door het hypotheekrecht gesecureerde vorderingen leidt tot een
vermindering in kwantitatieve zin van de rechten uit het hypotheekrecht,
staat daarmee nog niet vast dat een dergelijke wijziging van het hypo-
theekrecht kan worden gerealiseerd door gedeeltelijke opzegging of af-
stand. Zowel uit de toelichting bij art. 3:98 BW, als uit art. 24 Kadasterwet,
alsmede de toelichting daarop, lijkt te volgen dat de ‘wijziging’ van een
beperkt recht een geheel eigen rechtsfiguur is naast vestiging, afstand en
opzegging.283 De vraag rijst of de wet de wijziging van een beperkt recht
door gedeeltelijke opzegging (of afstand) wel toestaat naast de figuur van
de ‘wijziging’.

Art. 3:81 lid 2 BW bepaalt dat een beperkt recht alleen teniet kan
gaan op een door de wet genoemde wijze. Aangenomen mag worden dat
een dergelijk gesloten systeem eveneens geldt voor de wijziging van een
beperkt recht.284 De wet noemt de figuur van de gedeeltelijke opzegging of
afstand niet. Moet hieruit worden afgeleid dat een verandering van de
inhoud van een beperkt recht uitsluitend kan worden gerealiseerd door
middel van ‘wijziging’ en niet ook door gedeeltelijke opzegging of af-
stand? Volgens de toelichting bij art. 3:98 BW gelden voor ‘wijziging’
dezelfde vormvoorschriften als voor afstand en vestiging. De medewer-
king van de hypotheekgever zou zodoende vereist zijn (art. 3:89, 260 jo 98
BW).

Naar mijn mening kan de vraag ontkennend worden beantwoord.
Een wijziging van een beperkt recht die neerkomt op een vermindering van
bevoegdheden, zoals in casu, kan ook worden gerealiseerd door middel
van gedeeltelijke opzegging of afstand van het beperkte recht. Duidelijk is
dat de figuur van ‘wijziging’ er niet aan in de weg staat dat een bank- of
krediethypotheek wordt omgezet in een vaste hypotheek door volledige
afstand of opzegging van het oorspronkelijke hypotheekrecht gevolgd

283 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 3, p. 406 en MvT, Parl. Gesch. Kadasterwet, p. 138.
Geheel duidelijk is dit niet. De minister merkt op dat de wijziging van een beperkt
moet worden gezien als een “combinatie van afstand en vestiging”. Vgl. ook:
Vermogensrecht (Van Es), Art. 98, aant. 121.

284 Hierbij zij opgemerkt dat de figuur van de ‘wijziging’ van een beperkt recht niet
met zoveel woorden in art. 3:98 BW wordt genoemd. De figuur wordt wel
genoemd in art. 24 Kadasterwet.
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door vestiging van een nieuw hypotheekrecht.285 Indien dit mogelijk is,
dan valt niet goed in te zien waarom hetzelfde resultaat niet zou kunnen
worden bereikt door middel van gedeeltelijke opzegging of afstand van het
oorspronkelijke hypotheekrecht zonder vestiging van een nieuw recht.
Van strijd met het gesloten systeem van het goederenrecht is naar mijn
mening geen sprake. Een vermindering van de uit het hypotheekrecht
voortvloeiende bevoegdheden is niet alleen een wijziging van het hypo-
theekrecht, maar ook een gedeeltelijk tenietgaan van het beperkte recht
(zie hiervoor).

In beginsel kan elke bevoegdheid en elk recht gedeeltelijk worden
uitgeoefend, ook indien dit niet uitdrukkelijk uit de wet volgt. Evenals de
gedeeltelijke ontbinding van een overeenkomst of de gedeeltelijke afstand
van een vordering, is de gedeeltelijke opzegging of afstand van een
beperkt recht in beginsel mogelijk,286 mits het gedeeltelijk tenietgaan
van de uit het beperkte recht voortvloeiende bevoegdheden geen betrek-
king heeft op de wezenskenmerken van het beperkte recht.287 Bij een
vermindering van bevoegdheden in kwantitatieve zin is daarvan geen
sprake. Bovendien mag worden aangenomen dat een gedeeltelijke opzeg-
ging (of afstand) van een beperkt recht zowel betrekking kan hebben op
een vermindering van bevoegdheden in kwalitatieve zin, als op een
vermindering van bevoegdheden in kwantitatieve zin (zie hiervoor).

De figuur van de gedeeltelijke opzegging of afstand van een beperkt
recht past in het (half) gesloten systeem van het goederenrecht, juist omdat
de wet de figuur van de gehele opzegging en afstand kent en door middel
van gedeeltelijke opzegging of afstand eenzelfde resultaat wordt bereikt
als met wijziging van het beperkte recht.

285 Zoals hiervoor in noot 283 bleek, moet mogelijk worden aangenomen dat de figuur
van de ‘wijziging’ geen zelfstandige rechtsfiguur is, maar een combinatie van
‘afstand’ en ‘vestiging’.

286 De figuur van gedeeltelijke opzegging van een hypotheekrecht wordt ook in de
literatuur erkend. Zie Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 456; Van
Straaten 1990, p. 692 (l.k.) en p. 726 (r.k.) en Stein 1986b, p. 150-151 (niet geheel
duidelijk). Vgl. verder: Marres 1992; Soons 1992; Spelt 1991a, p. 146 e.v.; Spelt
1991b, p. 179 e.v.; Spelt 1992, p. 85 e.v. en Roes 1992, p. 731.

287 Zo is het niet mogelijk dat de hypotheekhouder door gedeeltelijke opzegging
afstand doet van zijn recht van parate executie of van zijn voorrang. Dit zijn
wezenskenmerken van het hypotheekrecht, zonder welke niet meer van een
hypotheekrecht kan worden gesproken. Daarentegen is het bijvoorbeeld wel
mogelijk om door gedeeltelijke opzegging een huurbeding teniet te doen of het
maximumbedrag te verlagen waarvoor krachtens het hypotheekrecht verhaal
genomen kan worden. Zie voor het laatste: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-I*
2010, nr. 456.
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1113. Particuliere borgtocht. Met betrekking tot een bank- of kredietborgtocht kan nog
worden gewezen op de regeling van art. 7:861 BW, die het mogelijk maakt een
particuliere borgtocht die (mede) is aangegaan voor toekomstige verbintenissen
van de hoofdschuldenaar op te zeggen voor zover het de toekomstige verbinte-
nissen betreft.288 Ook hier wordt door opzegging het aantal door de borgtocht te
secureren vorderingen gefixeerd. Deze vorm van opzegging moet worden
onderscheiden van de gedeeltelijke opzegging van een hypotheekrecht in de
zin van art. 3:81 lid 2 (d) BW. Het betreft een wettelijk voorbeeld van de
opzegging van een duurovereenkomst. Verschil met de hier besproken gedeelte-
lijke opzegging van een bank- of krediethypotheek is, dat de opzegging van art.
7:861 BW alleen mogelijk is ter zake van toekomstige verbintenissen en niet ter
zake van reeds bestaande verbintenissen. Bovendien is niet duidelijk of de
opzeggingsbevoegdheid van art. 7:861 BW ook toekomt aan de schuldeiser onder
de borgtocht. Hoewel de tekst van de bepaling geen beperking bevat, lijkt uit de
toelichting en uit de plaatsing van art. 7:861 BW in de tweede afdeling van
titel 7.14 (handelende over de particuliere borgtocht), te volgen dat de opzeg-
gingsbevoegdheid uitsluitend toekomt aan de borg en niet ook aan de
schuldeiser.289

8.3.3 De verhouding tot de schuldenaar: gedeeltelijke opzegging in
strijd met de eisen van redelijkheid en billijkheid?

1114. De eisen van redelijkheid en billijkheid. Het is denkbaar dat onder
omstandigheden de gedeeltelijke opzegging van het hypotheekrecht in
strijd is met de eisen van redelijkheid en billijkheid die de hypotheek-
houder (originator) tegenover de schuldenaar/hypotheekgever in acht
moet nemen. De schuldenaar heeft er belang bij dat de bank- of krediet-
hypotheek ook voor toekomstige kredieten blijft gelden. De zekerheid stelt
hem immers in staat om tegen gunstige voorwaarden (o.a. lagere rente)
financiering te verkrijgen, zonder dat er bij een nieuw krediet wederom
een hypotheekrecht behoeft te worden gevestigd. Notariskosten worden
zodoende uitgespaard. Het is mogelijk dat de schuldenaar juist vanwege
deze voordelen door de originator is geadviseerd in te stemmen met de
vestiging van een bank- of krediethypotheek met een hogere inschrijving
dan het bedrag van de initiële lening. Dit zou afhankelijk van de
omstandigheden bij de schuldenaar de gerechtvaardigde verwachting
kunnen wekken dat de originator, buiten verzuimsituaties, het hypotheek-
recht in beginsel niet zal opzeggen voor toekomstige kredieten, zodat een
opzegging in strijd zou kunnen komen met de redelijkheid en billijkheid.

288 In geval van een borgtocht die voor bepaalde tijd is aangegaan, na een periode van 5
jaar.

289 Zie TM en MvT, Parl. Gesch. Boek 7 (Inv. 3, 5 en 6), p. 453 en p. 455.
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Indien de gedeeltelijke opzegging in strijd is met de redelijkheid en
billijkheid, is de opzegging niet geldig en sorteert zij geen effect: het
hypotheekrecht blijft het karakter van een bank- of krediethypotheek
behouden, met in de ‘oude’ leer als gevolg dat het hypotheekrecht niet
op de cessionaris overgaat. Toch mag naar mijn mening niet te snel
worden geoordeeld dat de opzegging van het hypotheekrecht in strijd
komt met de eisen van redelijkheid en billijkheid. De bevoegdheid tot
opzegging is over het algemeen ongeclausuleerd. Weliswaar is een be-
langrijke reden voor de vestiging van een bank- of krediethypotheek om
notariskosten voor de vestiging van een nieuw hypotheekrecht te bespa-
ren, maar dit doet niet af aan de bevoegdheid van de hypotheekhouder
om, indien het hem goeddunkt, het hypotheekrecht op te zeggen. Deze
bevoegdheid heeft hij immers bedongen. Bovendien heeft de originator
een gerechtvaardigd belang bij de omzetting van de bank- of krediethypo-
theek in een vaste hypotheek. Het stelt hem in staat om bepaalde
financiële transacties aan te gaan die dienstig zijn aan de financiering
van zijn hypotheekbedrijf en die het hem mede mogelijk maken om de
hypotheekgever van een hypothecair krediet te voorzien. De gedeeltelijke
opzegging van het hypotheekrecht zal alleen dan in strijd komen met
de redelijkheid en billijkheid, indien de opzegging na afweging van alle
betrokken belangen als onaanvaardbaar moet worden betiteld (vgl.
art. 6:248 lid 2 BW). Dit zal over het algemeen niet snel het geval zijn.

Van strijd met de redelijkheid en billijkheid is in ieder geval geen
sprake, indien de originator de schuldenaar compensatie aanbiedt voor
het mogelijke nadeel dat hij van de gedeeltelijke opzegging van het
hypotheekrecht ondervindt. Bij securitisationtransacties was het in dit
verband gebruikelijk om in de koopovereenkomst tussen de originator
en het SPV te bepalen, dat (i) de originator een aanvraag van de
schuldenaar voor een nieuw krediet, ontvangen na de gedeeltelijke opzeg-
ging van het hypotheekrecht, op gelijke wijze zal beoordelen als in het
geval het hypotheekrecht nog niet gedeeltelijk zou zijn opgezegd en dus
nog tot zekerheid van het nieuwe krediet zou kunnen strekken, dat (ii) de
originator de kosten zal dragen voor de vestiging van een tweede hypo-
theekrecht en dat (iii) de originator ook voor het overige al datgene zal
doen dat nodig is om nadeel voor de schuldenaar te voorkomen.290

290 Aan deze verplichting van de originator zou een derdenbeding kunnen worden
verbonden ten gunste van de schuldenaar (art. 6:253 BW). De schuldenaar verkrijgt
dan na aanvaarding van het beding een rechtstreekse aanspraak jegens de
originator.
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8.3.4 Gedeeltelijke opzegging en nieuwe kredieten (‘further advances’)

1115. Inleiding. Zoals hiervoor reeds ter sprake is gekomen, zal de
originator na de verkoop van de hypotheekportefeuille aan het SPV, zijn
bank- of kredietrelaties met de betreffende schuldenaren van de hypo-
theekleningen willen voortzetten. De originator zal de mogelijkheid willen
behouden om aan de schuldenaren nieuwe hypothecaire kredieten te
verstrekken. Daarbij kan worden gedacht aan een verhoging van de
hoofdsom van de initiële lening tot aan het bedrag van de hypothecaire
inschrijving of aan heropnames door de schuldenaar van eerdere aflossin-
gen van de lening (tezamen wel aangeduid als ‘further advances’). De
nieuwe kredieten dienen in beginsel eveneens door hypotheek te worden
gesecureerd. Hoewel het mogelijk zou zijn een tweede hypotheekrecht te
vestigen, zal het, vanwege de daaraan verbonden notariële rompslomp en
kosten, de voorkeur verdienen de nieuwe kredieten onder de dekking te
brengen van de reeds eerder gevestigde bank- of krediethypotheek. Dit is,
zoals hiervoor al vermeld,291 mede een van de redenen waarom in de
‘contingent perfection structure’ de overdracht van de vorderingen aan
het SPV wordt uitgesteld tot zich een ‘notification event’ heeft voorge-
daan. De bank- of krediethypotheek hoeft dan niet al bij het sluiten van de
transactie te worden omgezet in een vaste hypotheek, zodat het hypo-
theekrecht nog mede kan strekken tot zekerheid van nadien door de
originator aan de schuldenaar verleende kredieten.292

1116. Wijzen waarop in een ‘contingent perfection structure’ met further
advances rekening kan worden gehouden. In de structuur met uitgestelde
(openbare) levering kan op dezelfde wijzen als beschreven in § 6.5.5
rekening worden gehouden met ‘further advances’. Allereerst kan de
koopovereenkomst de originator ertoe verplichten om, indien hij een
nieuw krediet aan de schuldenaar wil verstrekken en zolang zich nog
geen notification event heeft voorgedaan, de aan het SPV verkochte

291 Zie nrs. 401 en 1101.
292 In de opvatting dat een bank- of krediethypotheek in geval van cessie de vordering

gedeeltelijk volgt (de ‘nieuwe leer’), hoeft niet te worden gewerkt met een
gedeeltelijke opzegging en worden further advances in beginsel gewoon door de
hypotheek gesecureerd. Ook dan zal men echter zoveel mogelijk willen voorko-
men dat er in geval van financiële moeilijkheden van de originator een gemeen-
schap van het hypotheekrecht bestaat of de omvang van de gemeenschap willen
beperken. Een van de methoden om dat te bereiken is de gedeeltelijke opzegging
van het hypotheekrecht voor zover het andere vorderingen secureert dan het aan
het SPV overgedragen vorderingsrecht. Zie hiervoor: nr. 1094.
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vordering terug te kopen.293 Het gevolg daarvan is dat de betreffende
vordering geen onderdeel meer is van de securitisationtransactie, zodat de
aan de vordering verbonden bank- of krediethypotheek in geval van een
notification event niet behoeft te worden omgezet in een vaste hypotheek.
Het hypotheekrecht blijft zodoende mede strekken tot zekerheid van het
nieuwe krediet. Nadeel van deze oplossing is dat de originator behalve het
nieuwe krediet, ook de terugkoop moet financieren.294

Op de tweede plaats kan bij de gedeeltelijke opzegging van de
bank- of krediethypotheek rekening worden gehouden met further ad-
vances. In dat geval wordt de aan het SPV verkochte vordering niet
teruggekocht, maar wordt de bank- of krediethypotheek in geval van een
notification event door gedeeltelijke opzegging omgezet in een vaste
hypotheek die strekt tot zekerheid van zowel de aan het SPV verkochte
vordering, als de vordering uit de further advance. Indien de overdracht
van de vorderingen aan het SPV vervolgens wordt voltooid, verkrijgt het
SPV slechts een deel van het hypotheekrecht. In de praktijk wordt ervan
uitgegaan dat er tussen de originator en het SPV een gemeenschap van het
hypotheekrecht ontstaat.295 In de koopovereenkomst tussen de originator
en het SPV wordt rekening gehouden met het ontstaan van deze gemeen-
schap. Er wordt een regeling getroffen omtrent het beheer en de beschik-
king over het hypotheekrecht en de verdeling van de executieopbrengst.
Bepaald wordt dat het SPV en/of de security trustee exclusief bevoegd
zijn om beheers- en beschikkingshandelingen met betrekking tot het
hypotheekrecht te verrichten (waaronder de uitwinning). Bovendien dient
te worden bepaald dat het SPV ter zake van zijn vordering als eerste uit de
executieopbrengst wordt voldaan en dat daarna pas de vorderingen uit de
further advance aan bod komen.296 De vordering ter zake van de further
advance wordt derhalve ‘achtergesteld’ bij de aan het SPV overgedragen
vordering.297

In verband met de onzekerheid die er in de praktijk bestaat ten
aanzien van de vraag of deze regelingen onder alle omstandigheden

293 Zie nr. 1093.
294 Dit nadeel kan geheel of gedeeltelijk worden ondervangen doordat de terug-

gekochte vordering en de vordering uit hoofde van het nieuwe krediet in het kader
van substitutie opnieuw aan het SPV wordt verkocht, mits aan bepaalde voor-
waarden is voldaan.

295 Hiervoor heb ik betoogd dat het uitgangspunt is dat het hypotheekrecht zich
splitst, tenzij een gemeenschap is overeengekomen. Zie § XI.6.2.

296 Zie. nr. 1092.
297 Deze achterstelling kwalificeert niet als een achterstelling in de zin van art. 3:277

lid 2 BW. De achterstelling wordt niet met de schuldenaar overeengekomen.
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(waaronder in het bijzonder het faillissement van de originator) afdwing-
baar zijn, worden de vorderingen uit de further advances overeenkomstig
de hiervoor in § 6.5.5 beschreven structuur aan het SPV en de security
trustee verpand.298 De verpanding van de vorderingen uit de further
advances heeft tot gevolg dat de security trustee en/of het SPV, nadat de
pandrechten aan de schuldenaar zijn medegedeeld, met uitsluiting van de
originator of diens faillissementscurator bevoegd zijn om bij de inning van
de verpande vorderingen het hypotheekrecht uit te oefenen. Op deze
wijze kan de achterstelling worden afgedwongen en is zeker gesteld dat
de aan het SPV verkochte vordering als eerste uit de executieopbrengst
wordt voldaan.299

In het scenario waarin de gedeeltelijke opzegging van het hypo-
theekrecht en de overdracht van de vorderingen aan het SPV als gevolg
van het faillissement van de originator geen werking hebben – de
verklaring houdende gedeeltelijke opzegging van het hypotheekrecht en
de mededeling van cessie is door de schuldenaar na de faillietverklaring
ontvangen –, zullen de security trustee en het SPV moeten terugvallen op
de pandrechten op de aan het SPV verkochte vorderingen en de vorde-
ringen uit de further advances. De vraag rijst dan of de security trustee
en/of het SPV ook in dit scenario een beroep kunnen doen op het
hypotheekrecht. Zoals ik hiervoor heb betoogd (zie § 7), kan deze vraag
naar mijn mening bevestigend worden beantwoord, zelfs in de ‘oude’ leer
en in ieder geval vanaf het moment dat de bank- of kredietrelatie is
geëindigd. De pandhouder kan in het kader van zijn inningsbevoegdheid
gebruikmaken van de bank- of krediethypotheek waarmee de verpande
vorderingen zijn versterkt (zie § X.4.2). Ook voor dit geval kunnen in de

298 Zie nr. 1095.
299 Een variant op de hier beschreven structuur is een structuur waarin de vorde-

ringen uit hoofde van de further advances eveneens aan het SPV worden verkocht
en overgedragen (met een tot een notification event uitgestelde levering). Het SPV
financiert de koopprijs door de originator een sub-participatie te verlenen (een
zogeheten ‘further advance sub-participation’). In deze structuur ontstaat er niet
een gemeenschappelijk hypotheekrecht. Het hypotheekrecht komt volledig toe aan
het SPV. De achterstelling van de vorderingen uit hoofde van de further advances
kan worden vormgegeven door te bepalen dat in geval van uitwinning van
het hypotheekrecht de originator slechts recht op betaling heeft onder de sub-
participatie, indien en voor zover de vorderingen uit hoofde van de further
advances op de executieopbrengst worden verhaald.
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pandakten tussen de originator, de security trustee en het SPV afspraken
worden gemaakt over de verdeling van de executieopbrengst.300

8.3.5 Gedeeltelijke opzegging en ‘stille’ cessie

1117. Gedeeltelijke opzegging van het hypotheekrecht laat zich moeilijk inpassen
in een transactiestructuur gebaseerd op ‘stille’ cessie. In § 8.3.1 is de omzetting
van een bank- of krediethypotheek in een vaste hypotheek behandeld in
het kader van een zogeheten ‘contingent perfection structure’, i.e. een
structuur waarin de overdracht van de vorderingen wordt uitgesteld tot
zich een ‘notification event’ heeft voorgedaan. De vraag rijst op welke
wijze, uitgaande van de ‘oude’ leer omtrent de overgang van bank- en
kredietzekerheden, met de gedeeltelijke opzegging van het hypotheek-
recht kan worden omgegaan in een structuur waarin de vorderingen van
meet af aan worden overgedragen met behulp van de figuur van de ‘stille’
cessie (art. 3:94 lid 3 BW).

Zoals hiervoor is vermeld, dient de omzetting van de bank- of
krediethypotheek in een vaste hypotheek plaats te vinden voor de over-
dracht van de vordering aan het SPV. Op het eerste gezicht lijkt het derhalve
weinig zinvol gebruik te maken van een structuur waarin de te effectiseren
vorderingen van meet af aan, bij het afsluiten van de transactie, zonder
mededeling aan de schuldenaren aan het SPV worden overgedragen. De
gedeeltelijke opzegging van het hypotheekrecht vereist immers een kennis-
geving aan de schuldenaar/hypotheekgever.301 Evenals geldt voor de
mededeling van cessie, zal een originator daartegen vanuit een commercieel,
logistiek en financieel oogpunt bezwaar kunnen hebben. Daarbij komt dat na
de omzetting van de hypotheek door de originator aan de schuldenaren te
verstrekken nieuwe kredieten (further advances) niet meer door het hypo-
theekrecht worden gesecureerd, terwijl het meestal de bedoeling zal zijn dat
de originator de bankrelaties met de schuldenaren blijft voortzetten.302

300 Ervan uitgaande dat er naast de geëffectiseerde vorderingen en de vorderingen uit
hoofde van de further advance de originator geen andere vorderingen op de
schuldenaar heeft, zullen de security trustee en/of het SPV op grond van hun
inningsbevoegdheid kunnen bepalen welke van de verpande vorderingen op de
executieopbrengst worden verhaald.

301 Zie nr. 1106.
302 De omzetting van de bankhypotheek in een hypotheekrecht dat strekt tot zeker-

heid van de aan het SPV over te dragen vordering en de vorderingen uit hoofde
van toekomstige kredieten biedt geen soelaas, aangezien de bankhypotheek dan
zou zijn omgezet in een krediethypotheek, die in de ‘oude’ leer evenals een
bankhypotheek in geval van cessie niet zou overgaan, tenzij de kredietrelatie is
geëindigd.
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De onzekerheid die in de praktijk werd gevoeld ten aanzien van de
vraag naar de overgang van bank- en kredietzekerheden, was aanvankelijk
voor de praktijk dan ook reden om voor de securitisation van door bank- en
krediethypotheken gesecureerde vorderingen vooralsnog geen gebruik te
maken van de in oktober 2004 in werking getreden regeling van de ‘stille’
cessie. De praktijk bleef gebruikmaken van de hiervoor beschreven303

‘contingent perfection structure’.304 Weliswaar zijn er constructies mogelijk
waarbij gebruikgemaakt wordt van de figuur van de stille cessie, maar deze
zijn evenals de ‘contingent perfection structure’ relatief complex, zodat deze
structuren weinig lijken toe te voegen aan de oude praktijk.

Gedacht kan bijvoorbeeld worden aan een structuur waarin de vorderingen stil
aan het SPV worden gecedeerd onder de opschortende voorwaarde dat de hypo-
theekrechten na het plaatsvinden van een notification event gedeeltelijk worden
opgezegd. Mocht de gedeeltelijke opzegging vanwege het faillissement van de
originator niet meer geldig kunnen plaatsvinden, dan raakt de opschortende
voorwaarde niet vervuld en vindt er geen overgang van de vorderingen op het
SPV plaats. Het SPV is dan ook niet bevoegd de vorderingen te innen (de cessie
heeft immers geen gevolg gehad). Teneinde het SPV tegen dit risico te be-
schermen, zouden de vorderingen, evenals in de oude praktijk, reeds op ‘closing’
stil aan het SPV en de security trustee kunnen worden verpand. Het SPV en de
security trustee kunnen dan mogelijk in hun hoedanigheid van pandhouder
indien nodig een beroep doen op het hypotheekrecht (zie hiervoor § 7).
Een variant op deze structuur is een (stille) cessie onder de opschortende
voorwaarde van de feitelijke ontvangst (betekening) van een brief houdende de
gedeeltelijke opzegging door de originator, gecombineerd met een retrocessie
met voorbehouden pandrecht voor het SPV, die pas wordt geëffectueerd indien
blijkt dat de gedeeltelijke opzegging geen effect heeft gesorteerd en de vordering
krachtens de hypotheek dient te worden verhaald. Het mogelijke faillissement
van de originator verhindert de overgang van de vorderingen naar het SPV nu
niet. Door middel van de retrocessie met voorbehouden pandrecht wordt bereikt
dat de vordering, indien dat met het oog op de uitwinning van de hypotheek
nodig mocht zijn, weer onder de dekking van de bankhypotheek kan worden
gebracht (zie hierna § 8.4.6).

303 Zie nrs. 1106 en 1107.
304 Vgl. ook: Ruys 2004, p. 82-83 en M. Bos 2004, p. 175. Sinds eind 2005 is in de

praktijk de opvatting gaan overheersen dat ook de cessie van een door een bank- of
krediethypotheek gesecureerde vordering leidt tot een (gedeeltelijke) overgang van
het hypotheekrecht, ongeacht of de bank- of kredietrelatie ten tijde van de cessie tot
een einde is gekomen. Vanaf dat moment is de praktijk overgestapt op de figuur
van de ‘stille’ cessie. Sindsdien wordt de ‘contingent perfection structure’ met
gedeeltelijke opzegging niet meer gebruikt. De figuur van de “fixatie” van de
hypotheek door gedeeltelijke opzegging wordt soms wel nog gebruikt om in geval
van een notification event de gemeenschap van het hypotheekrecht op te heffen
(zie nr. 1094).
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1118. De opvatting van Steffens. Tot slot kan nog worden gewezen op de opvatting
van Steffens.305 Zij betoogt dat in geval van een stille cessie de bij de vordering
behorende accessoire zekerheidsrechten eerst op de cessionaris overgaan op het
moment van de mededeling van de cessie aan de schuldenaar. Dat is het moment
waarop de cessionaris inningsbevoegd wordt.306 Zij baseert deze opvatting op
de nauwe samenhang die er volgens de wetsgeschiedenis zou bestaan tussen
de regeling van de stille cessie (art. 3:94 lid 3 BW) en de regeling van de stille
verpanding (art. 3:239 BW). Ook in geval van een verpanding van een door
hypotheek gesecureerde vordering geldt dat de pandhouder pas een beroep kan
doen op het hypotheekrecht, indien hij door mededeling van het pandrecht
inningsbevoegd is geworden.307 Hetzelfde zou dan kunnen worden aangenomen
voor een stille cessie. Ook indien deze opvatting niet juist zou zijn, meent Steffens
dat het in ieder geval mogelijk moet zijn dat cedent en cessionaris het moment
van overgang van het hypotheekrecht zelf kunnen overeenkomen, waarbij de
keuze beperkt zou moeten zijn tussen het moment van registratie of het passeren
van de cessie-akte en het moment van de mededeling.
In de zienswijze van Steffens zou een stille cessie gemakkelijk gecombineerd
kunnen worden met een gedeeltelijke opzegging van het hypotheekrecht. Even-
als de hiervoor beschreven ‘contingent perfection structure’ kunnen de medede-
ling van cessie en de gedeeltelijke opzegging worden uitgesteld tot zich een
‘notification event’ voordoet. Pas na het plaatsvinden van een notification event
wordt de schuldenaar op de hoogte gebracht van de cessie en de gedeeltelijke
opzegging van het hypotheekrecht. De tot een ‘vast’ zekerheidsrecht geconver-
teerde bank- of krediethypotheek zou dan (gedeeltelijk) op de cessionaris
overgaan.308

Naar mijn mening biedt de oplossing van Steffens slechts een schijnzekerheid.
Zoals vermeld in § X.5 dient de opvatting dat in geval van stille cessie de
nevenrechten pas volgen op het moment van de mededeling van cessie te worden
verworpen. Het systeem van de wet is duidelijk. Blijkens art. 6:142 BW gaan de
nevenrechten over op de nieuwe schuldeiser op het moment van de overgang
van de hoofdvordering. De gedachte dat cedent en cessionaris de overgang van

305 Zie Steffens 2006a, p. 139-140.
306 Zie nrs. 489 en 496.
307 Zie § X.4.2.
308 Een belangrijk verschil met de hiervoor beschreven ‘contingent perfection struc-

ture’ is wel dat als de gedeeltelijke opzegging niet rechtsgeldig (meer) kan plaats-
vinden vanwege het faillissement van de cedent (de originator), de cessionaris (het
SPV) niet kan terugvallen op een pandrecht. De stille cessie heeft immers tot een
overgang van de vordering geleid, zodat deze, bij gebreke van een geldige
gedeeltelijke opzegging van het hypotheekrecht, niet meer door de hypotheek
wordt gesecureerd. In geval van de structuur van een uitgestelde (openbare)
levering met verpanding is dat anders. Reeds om deze reden is de ‘oplossing’
van Steffens minder geschikt om een transactie op te bouwen.
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de nevenrechten kunnen uitstellen of aan voorwaarden onderwerpen, onder-
schrijf ik,309 maar zij biedt voor het onderhavige probleem geen oplossing. Het
bedingen van een uitstel van de overgang van een nevenrecht is mijns inziens
alleen mogelijk voor zover het een recht betreft dat ten tijde van de stille cessie
ook als een voor overgang vatbaar nevenrecht bij de gecedeerde vordering
kan worden beschouwd. In de ‘oude’ leer omtrent de overgang van bank- en
kredietzekerheden is dat nu juist niet het geval.310 Iets anders is dat, zoals
hiervoor in § 3 is betoogd, het leerstuk van de bekrachtiging of een analoge
toepassing van art. 6:142 BW met zich kan brengen dat het hypotheekrecht na
gedeeltelijke opzegging (alsnog) op de cessionaris overgaat.311 De ‘oplossing’
van Steffens is met te veel onzekerheid omgeven om in een securitisationtrans-
actie op te kunnen vertrouwen.

8.4 Borgtocht van de originator

8.4.1 Beschrijving van de structuur

1119. Beschrijving van de structuur in het kader van securitisation. Een andere
constructie die in de literatuur wordt genoemd en in de praktijk wel is
toegepast – bij mijn weten echter niet in het kader van securitisation –,
betreft een structuur met een borgstelling.312 Toegepast op securitisation
houdt deze structuur in dat de originator zich, met het oog op het risico
dat de bank- of krediethypotheek in geval van cessie de vordering niet
gedeeltelijk volgt, tegenover het SPV borg stelt voor de nakoming van de
aan het SPV gecedeerde vordering.313 In geval van verzuim van de
schuldenaar van de hypothecaire vordering kan het SPV de originator
krachtens de borgtocht tot betaling aanspreken. De betalingsverplichting
van de originator is evenwel beperkt tot maximaal het bedrag van de

309 Zie § X.3.3.
310 De bank- of krediethypotheek wordt hetzij niet als een bij de te cederen vordering

behorend nevenrecht beschouwd, hetzij als een persoonlijk nevenrecht dat niet
voor overgang vatbaar is. Zie hiervoor: nr. 1029.

311 Zie nr. 1033.
312 Vgl. Hof Arnhem 13 mei 2008, LJN: BF8568 (De Meerman/Rabobank Dodewaard)

waar het ging om een garantiestructuur vergelijkbaar met de hier beschreven
borgtochtconstructie. De structuur werd gebruikt in het kader van een fusie van
twee Rabobanken door middel van een activa/passiva-transactie en diende om
zeker te stellen dat door klanten verleende bankhypotheken via de garantie tot
zekerheid zouden blijven strekken van reeds verleende en nog te verlenen
kredieten. Zie ook: Thiele 2009, p. 81-82; Stein 2004, p. 134; Thiele 2003, nrs. 166-
172; Ruys 1998b, p. 521-522 en Mijnssen 1995, p. 89-90. Vgl. voorts: Rongen 1999,
p. 329 e.v.

313 Voor de geldigheid van de borgtocht is niet vereist dat de schuldenaar aan de
borgstelling zijn medewerking verleent of daarvan op de hoogte is (zie art. 7:850
lid 2 BW).
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(geschatte) executieopbrengst (‘limited recourse’ beding).314 Indien de
originator vervolgens het SPV onder de borgtocht betaalt,315 kan hij regres
nemen op de schuldenaar (art. 7:866 jo 6:10 BW). Bovendien subrogeert de
originator in de vordering van het SPV op de schuldenaar (art. 6:12 BW).
In geval van een bankhypotheek zou zowel de regresvordering, als de
vordering verkregen krachtens subrogatie, vervolgens door de originator
krachtens het hypotheekrecht kunnen worden verhaald. De bankhypo-
theek is immers gevestigd voor al hetgeen de originator “uit welken
hoofde ook” van de schuldenaar te vorderen heeft. In geval van een
krediethypotheek zou in ieder geval de vordering uit subrogatie krachtens
de hypotheek verhaald moeten kunnen worden.316 In beide gevallen blijft
de aan het SPV gecedeerde vordering zodoende indirect onder de dekking
van het hypotheekrecht vallen, ook indien de bank- of kredietrelatie nog
niet tot een einde is gekomen.

8.4.2 Afdwingbaarheid van de borgtocht

1120. Afdwingbaarheid van de borgtocht in geval van faillissement van de
originator. Een belangrijk nadeel van de borgtochtstructuur is dat er op
voorhand geen zekerheid bestaat of de curator in het faillissement van de
originator bereid zal zijn de borgtocht na te komen. Bovendien zal de
curator de mogelijke vorderingen die de originator op de schuldenaar
heeft als eerste krachtens de hypotheek willen verhalen. Slechts indien er
dan nog een bedrag van de executieopbrengst overblijft, is de curator
mogelijk (tegen een vergoeding) bereid de borgtocht gestand te doen.
Deze onzekerheid zal met zich brengen dat de rating agencies bij hun
kredietbeoordeling van de te effectiseren vorderingenportefeuille, er niet
op kunnen vertrouwen dat het SPV (of de security trustee) ook in geval

314 Op deze wijze wordt bereikt dat de originator niet of slechts in beperkte mate het
kredietrisico van de aan het SPV overgedragen vordering draagt (zie ook hierna:
nr. 1130).

315 De originator zal de beschikking moeten hebben over liquide middelen om deze
betaling te verrichten. Het is echter mogelijk dat het SPV deze gelden aan de
originator leent (waarvoor het SPV bijvoorbeeld een ‘reserve fund’ zou kunnen
aanspreken), waarna het SPV de uitgeleende gelden onmiddellijk terugontvangt in
de vorm van een betaling onder de borgtocht. Een kasstroom kan feitelijk
achterwege blijven, indien wordt overeengekomen dat de vordering van het SPV
onder de borgtocht wordt verrekend met de schuld van het SPV om het leenbedrag
ter beschikking te stellen.

316 Ten aanzien van de regresvordering uit hoofde van art. 6:10 BW bestaat er twijfel,
aangezien een krediethypotheek is gevestigd tot zekerheid van al hetgeen ter zake
van een bepaald krediet gevorderd kan worden. De regresvordering vloeit niet uit
het krediet zelf voort.
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van faillissement van de originator een beroep kan doen op de hypo-
theekrechten. Dit zal de rating van de door het SPV uit te geven effecten
nadelig beïnvloeden.317 Niettemin is het mogelijk de borgtochtstructuur
zo op te tuigen, onder meer door het vestigen van zekerheidsrechten, dat
de borgtocht ook in geval van faillissement van de originator kan worden
afgedwongen.

Hier volgt een korte schets van een mogelijke structuur.318 Tot zekerheid van zijn
betalingsverplichtingen uit de borgtocht verpandt de originator zijn (voorwaar-
delijke) regresvordering op de schuldenaar (de hypotheekgever) aan de security
trustee en het SPV. Eveneens tot zekerheid van de verplichtingen uit de borgtocht
vestigt de originator door middel van periodiek op te maken pandakten tevens
een pandrecht op alle andere vorderingen die de originator uit welken hoofde
ook op de schuldenaar heeft of zal verkrijgen (waarbij in het bijzonder moet
worden gedacht aan nieuwe kredieten (‘further advances’)).319 Voorts plaatst de
originator bij het sluiten van de securitisationtransactie een bepaald geldbedrag
op deposito bij het SPV. Overeengekomen wordt dat in het geval de originator,
bijvoorbeeld als gevolg van diens faillissement, zijn verplichtingen onder de
borgtocht niet nakomt, het SPV bevoegd is zijn schuld uit het deposito (ge-
deeltelijk) te verrekenen met zijn vordering onder de borgtocht. Als gevolg van
de (gedeeltelijke) verrekening wordt de regresvordering die de originator op de
schuldenaar heeft (gedeeltelijk) opeisbaar en bovendien subrogeert de originator
(gedeeltelijk) in de aan het SPV overgedragen vordering waarvoor de borgtocht
is afgegeven (art. 6:7 lid 2, 10 en 12 BW).320 De vordering waarin de originator
subrogeert, heeft het SPV bij aanvang van de transactie reeds verpand aan de
security trustee.321 Aangenomen wordt dat dit pandrecht niet vervalt als gevolg
van de subrogatie322 (eventueel wordt dit ook uitdrukkelijk bedongen323 ).
Indien de vordering uit de borgtocht slechts voor een deel door verrekening is
voldaan, kunnen de security trustee en/of het SPV vervolgens het restant van de

317 Bij het toekennen van de rating zullen de rating agencies de aan het SPV
overgedragen vorderingenportefeuille vermoedelijk beoordelen als een niet door
zekerheden gedekte portefeuille.

318 Daarbij merk ik voor alle duidelijkheid op dat de beschreven structuur bij mijn
weten nog niet in de praktijk is toegepast. Het is dan ook niet zeker of rating
agencies met een dergelijke structuur zullen instemmen.

319 Zie voor een vergelijkbare verpandingsstructuur, hiervoor: nr. 1095.
320 De omvang van het deposito behoeft slechts een fractie te zijn van de op grond van

een statistische analyse te verwachten betalingsuitval in de hypotheekportefeuille.
Het deposito is niet te beschouwen als een vorm van credit enhancement. Het heeft
tot doel het SPV in een verrekeningspositie te brengen, zodat een subrogatie kan
worden bewerkstelligd. Het deposito kan worden achtergesteld bij de overige
schulden van het SPV, in het bijzonder de schulden uit hoofde van de asset-backed
securities.

321 Zie in verband met deze verpanding door het SPV aan de security trustee hiervoor:
§ II.11.2.

322 Zie Van Achterberg 1999, nr. 48.
323 Een andere mogelijkheid is dat subrogatie wordt uitgesloten.
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borgtochtverplichting afdwingen door hun pandrechten op de regres- en sub-
rogatievordering uit te winnen en in het kader van de inning van deze
vorderingen (en mogelijke andere vorderingen (o.a. ‘further advances’) die
eveneens verpand zijn) ook verhaal te nemen krachtens het hypotheekrecht.324

Indien alle door de hypotheek gesecureerde vorderingen door de originator
rechtsgeldig aan de security trustee en het SPV zijn verpand, zijn de security
trustee en het SPV daartoe bevoegd zonder dat zij daarvoor de medewerking of
instemming nodig hebben van de originator (of diens faillissementscurator). Het
eindresultaat van de hier beschreven constructie is dat de security trustee en het
SPV een goede mogelijkheid is verschaft om ook zonder medewerking van de
originator en diens faillissementscurator de aan het SPV overgedragen vordering
(weer) onder de dekking te brengen van het hypotheekrecht en om het hypo-
theekrecht, indien nodig, zelfstandig uit te winnen.325

8.4.3 Reikwijdte van de bankhypotheek

1121. Ruime of meer beperkte reikwijdte van een bankhypotheek? Van meer
belang is de vraag of de aanname dat de regres- en subrogatievordering
onder de omschrijving van de door de hypotheek gesecureerde vorde-
ringen vallen en dus krachtens het hypotheekrecht kunnen worden
verhaald, wel juist is. Allereerst rijst de vraag of de bankhypotheek
inderdaad een zodanig ruime reikwijdte heeft als haar bewoordingen
lijken te suggereren. Hoewel de bewoordingen van een bankhypotheek
ruim zijn (“alle vorderingen uit welken hoofde ook”), kan worden
betoogd dat een redelijke uitleg met zich brengt dat het hypotheekrecht
in beginsel slechts strekt tot zekerheid van vorderingen die voortvloeien
uit de zakelijke (bancaire) relatie die de hypotheekhouder (de originator) met
de schuldenaar/hypotheekgever onderhoudt en niet ook tot zekerheid
van vorderingen die met deze relatie niets van doen hebben.326 Bij deze
laatste vorderingen moet bijvoorbeeld worden gedacht aan vorderingen
uit onrechtmatige daad of aan vorderingen die de hypotheekhouder van

324 Zie § XI.7.
325 Zie echter ook de beschrijving in § XI.8.4.6 van een structuur met retro-overdracht

en voorbehouden pandrecht, die conceptueel op hetzelfde neerkomt en eenvou-
diger is.

326 Zie in soortgelijke zin: Pitlo/Brahn 1987, p. 511 (impliciet); Asser/Scholten 1945,
p. 476-477 en R. Korthals Altes 1933, p. 77-78. Vgl. ook: Hartkamp in zijn conclusie
voor HR 31 januari 2003, JOR 2003/73, m.nt. Verdaas (HOGI c.s./Komdeur q.q.),
onder nr. 15, 4e alinea, alsmede het arrest van de Hoge Raad onder r.o. 3.6, waar de
Hoge Raad het oordeel van het hof lijkt te volgen dat een bankhypotheek strekt tot
zekerheid van vorderingen die uit een kredietrelatie voortvloeien. Anders: Derksen
2010, p. 799; Huijgen 2007, nr. 7; Timmerman 2002, p. 411-412 (met nuanceringen)
en Houwing in zijn noot onder het arrest Doyer en Kalff (NJ 1953, 578). Vgl.
Biemans 2011, nr. 232; Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nr. 307 en Stein
1988, p. 40 e.v. Vgl. in verband met een ruime uitleg nog: Hof Arnhem 13 mei !
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derden heeft overgenomen en die geheel buiten de bancaire relatie staan.
De hypotheekhouder (originator) mag niet van de schuldenaar/hypo-
theekgever verwachten, zeker indien dit een particulier is, dat hij begrijpt
dat ook deze vorderingen onder de op zichzelf genomen ruime formule-
ringen van de bankhypotheek vallen. De schuldenaar zal de hypotheek
immers verlenen met het oog op schulden uit rechtsverhoudingen die hij
met zijn bank aangaat. Vorderingen die niet uit de bancaire relatie zijn
voortgekomen zullen alleen dan onder de bankhypotheek vallen, indien
de hypotheekhouder kan aantonen dat de schuldenaar moest begrijpen
dat de hypotheek ook deze vorderingen zou secureren, bijvoorbeeld
doordat de schuldenaar daarop is gewezen in adviesgesprekken die met
hem zijn gevoerd, in een offerte of door de notaris voor wie de hypo-
theekakte is verleden.

Het hiervoor besproken327 arrest Abelina Wever/Aruba Bank328 leidt mijns
inziens niet tot een andere conclusie. Het arrest ziet op de situatie dat er voor
de hypotheekhouder geen aanwijzingen zijn om te veronderstellen dat de hypo-
theekgever hetgeen hij in de hypotheekakte verklaart, niet zou hebben gewild. In
dat geval mag de hypotheekhouder er, behoudens bijzondere omstandigheden,
van uitgaan dat de hypotheekakte de bedoelingen van de hypotheekgever juist
en volledig weergeeft. Met betrekking tot de vraag naar de reikwijdte van een
bankhypotheek is er naar mijn mening geen enkele grond voor de hypotheek-
houder om te veronderstellen dat de hypotheekgever ook zou hebben gewild
zekerheid te verschaffen voor vorderingen die geen verband houden met de
bankrelatie. Ik zou eerder het tegendeel willen aannemen. De woorden “uit
welken hoofde ook” worden meestal vooraf gegaan door een reeks van voor-
beelden van rechtsverhoudingen die de schuldenaar met de hypotheekhouder
zou kunnen aangaan en die dan door de hypotheek zullen worden gesecureerd.
De slotwoorden “of uit welken hoofde ook” vormen een vangnet; zij wekken in
deze context de suggestie dat daarmee slechts is gedoeld op niet bij naam
genoemde, andere rechtsverhoudingen die in het kader van de bankrelatie zouden
kunnen ontstaan.
Ook het arrest Doyer en Kalff329 noopt niet tot een andere conclusie. Weliswaar
ging het hier om een zekerheidsoverdracht voor alle vorderingen “uit welken

2008, LJN: BF8568 (De Meerman/Rabobank Dodewaard), r.o. 4.3; Vzr. Rb. Arnhem
8 november 2007, LJN: BB8207 (Rabobank Dodewaard/De Meerman), r.o. 6.3; Hof
Arnhem 26 januari 1982, NJ 1983, 107 in het hoger beroep van Rb. Arnhem
6 november 1980, PRG 1981/1564 en Hof Arnhem 15 juni 1938, NJ 1938, 826. Vgl.
voor een meer beperkte uitleg: Hof ’s-Hertogenbosch 13 januari 1976, te kennen uit
NJ 1980, 188, p. 585, onder nr. 12; Hof Arnhem 2 juni 1992, NJ 1993, 160; Rb.
Amsterdam 19 juni 1996, NJ kort 1996, 58 en Hof Amsterdam 20 februari 1997, NJ
1997, 413.

327 Zie nr. 1048.
328 Zie HR 8 april 1983, NJ 1984, 785, m.nt. WMK.
329 Zie HR 30 januari 1953, NJ 1953, 578, m.nt. PhANH.
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hoofde ook” en was het de vraag of ook vorderingen die van derden waren
overgenomen op de zekerheidseigendom konden worden verhaald, maar in
cassatie was niet in geschil of de vorderingen wel beantwoordden aan de
omschrijving van de gesecureerde vorderingen in de akte van fiduciaire eigen-
domsoverdracht. De Hoge Raad behoefde daar niet over te oordelen, zodat uit
het arrest niets valt af te leiden ten aanzien van de vraag hoe ver een bankhypo-
theekclausule reikt.330

1122. Is de regresvordering door de hypotheek gesecureerd? Wat betreft de
vordering die wordt verkregen uit subrogatie – de vordering uit het
hypothecaire krediet – lijdt het mijns inziens geen twijfel dat deze door
de hypotheek is gesecureerd. Deze vordering vindt zijn rechtstreekse
grondslag in de bank- of kredietrelatie die de originator met de schulde-
naar heeft; de ontstaansbron van de vordering is immers gelegen in de
hypothecaire lening die de originator de schuldenaar heeft verstrekt en
waarvoor de schuldenaar primair zekerheid heeft willen geven. Het feit
dat de (hernieuwde) verkrijging door de originator van de vordering uit
de lening zijn rechtsgrond vindt in een subrogatie die plaatsvindt op
grond van een borgstelling die buiten de bank- of kredietrelatie staat, doet
daaraan niet af.

Of ook de zelfstandige regresvordering van art. 6:10 BW krachtens
het hypotheekrecht kan worden verhaald, is, uitgaande van een meer
beperkte uitleg van een bankhypotheekclausule, daarentegen minder
duidelijk. De borgstelling van de originator jegens het SPV vindt immers
niet plaats in het kader van de bank- of kredietrelatie die de originator met
de schuldenaar onderhoudt.331 De schuldenaar verleent aan de borgstel-
ling niet zijn medewerking; de borgstelling geschiedt zelfs buiten mede-
weten van de schuldenaar om. Men zou dus kunnen betogen dat de
regresvordering niet uit de bank- of kredietrelatie wordt verkregen en
derhalve niet door hypotheek is gedekt.

330 Hetzelfde geldt voor het arrest NCM/Knottenbelt q.q. (HR 4 november 1994, NJ
1995, 627, m.nt. PvS). Ook hier ging het om van derden overgenomen vorderingen
die onder de dekking van een zekerheidscessie werden gebracht. De reikwijdte van
de omschrijving van de gesecureerde verbintenissen was evenwel niet in geschil.

331 In geval van een bankhypotheek worden in de hypotheekakte door en ten behoeve
van de bank afgegeven borgtochten vaak als voorbeelden genoemd van rechts-
verhoudingen waaruit vorderingen kunnen voortspruiten die door de hypotheek
worden gesecureerd. Aangenomen mag worden dat bij borgtochten die door de
bank worden afgegeven, is gedacht aan borgstellingen die op verzoek van de
hypotheekgever hebben plaatsgevonden. Er is geen reden waarom de hypotheek-
gever zou moeten aannemen dat de hypotheek ook zou gelden voor borgtochten
die de bank op eigen gelegenheid heeft afgegeven ter zake van bijvoorbeeld
vorderingen van derden.
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Toch is het naar mijn mening goed verdedigbaar dat ook de zelf-
standige regresvordering door de hypotheek wordt gesecureerd. De re-
gresvordering houdt voldoende verband met de tussen de originator en
de schuldenaar bestaande bank- of kredietrelatie om onder de dekking
van de hypotheek te kunnen vallen. Dit volgt onder meer uit: (i) de nauwe
samenhang tussen de subrogatievordering en de zelfstandige regresvorde-
ring,332 (ii) het feit dat de borgtocht is afgegeven ter zake van een
hypothecaire lening die de schuldenaar met de originator is aangegaan,
met als doel de lening indirect door hypotheek gedekt te laten zijn en
(iii) het feit dat de borgstelling geschiedt in het kader van een transactie
die de originator in staat stelt zijn hypotheekbedrijf uit te oefenen. Het feit
dat de borgtocht zelf niet in het kader van de bank- of kredietrelatie wordt
afgegeven, behoeft mijns inziens niet beslissend te zijn. Het gaat erom dat
de regresvordering voldoende verband houdt met de tussen de originator
en de schuldenaar bestaande bank- of kredietrelatie. Dit is naar mijn
mening het geval.333

8.4.4 Het faillissement van de schuldenaar/hypotheekgever

1123. Inleiding. Een andere vraag is of de borgtochtstructuur bestand is
tegen het faillissement van de schuldenaar/hypotheekgever. Kunnen de
regresvordering en de vordering verkregen uit subrogatie ook krachtens
het hypotheekrecht worden verhaald, indien de borg (de originator/
cedent) eerst tijdens het faillissement of de schuldsanering van de schul-
denaar onder de borgtocht betaald of moet worden aangenomen dat het
fixatiebeginsel dan wel de regeling van (art. 313 jo) art. 54 Fw daaraan in
de weg staat?

332 De borg kan ter vrije keuze verhaal nemen krachtens subrogatie of krachtens het
zelfstandige regresrecht. Voldoening van de regresvordering doet de vordering
verkregen uit subrogatie tenietgaan. In het omgekeerde geval geldt hetzelfde.

333 Vgl. in het kader van een fusie tussen twee lokale Rabobanken door middel van
een activa/passiva-transactie waarbij gebruikgemaakt werd van een garantie-
structuur die grote gelijkenis vertoonde met de hier beschreven borgtochtstruc-
tuur: Hof Arnhem 13 mei 2008, LJN: BF8568 (De Meerman/Rabobank
Dodewaard), r.o. 4.7: “De regresvordering van Rabobank Dodewaard op [appel-
lant sub 1] (als rechtsopvolgster van Scheepswerf Hendriks Dodewaard) voldoet
immers niet alleen formeel aan de omschrijving van de bankhypotheek, maar ook
materieel nu zij haar grondslag heeft in de kredietverlening door de Rabobank aan
een rechtsopvolger van Scheepswerf Hendriks Dodewaard B.V. Dat de regres-
vordering is ontstaan via een onverplichte garantstelling, is bezien vanuit de
hypotheekakte geen bezwaar.”
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8.4.4.1 Het fixatiebeginsel

1124. Verhaal van de zelfstandige regresvordering. Het fixatiebeginsel houdt
in dat door de intrede van het faillissement de rechtspositie van alle bij de
boedel betrokkenen onveranderlijk wordt.334 Een strikte interpretatie van
het fixatiebeginsel zou tot de conclusie kunnen voeren, dat een pand- of
hypotheekhouder alleen voor de ten tijde van de faillietverklaring reeds
op de failliet verkregen vorderingen als separatist verhaal kan nemen en
niet ook voor vorderingen die hij eerst na de faillietverklaring op de failliet
verkrijgt.335 Op deze grond is in het verleden wel betoogd dat de borg
geen verhaal kan nemen op verleende zekerheden, indien hij eerst tijdens
het faillissement van de schuldenaar aan zijn borgtochtverplichtingen
jegens de schuldeiser voldoet.336 Daarbij was de vooronderstelling dat
de regresvordering van de borg pas ontstaat na betaling door de borg aan
de schuldeiser.337

Inmiddels heeft de Hoge Raad echter duidelijk stelling genomen en
geoordeeld dat de regresvordering al voor de betaling door de borg als
een bestaande, voorwaardelijke vordering moet worden aangemerkt.338

Hiermee staat tevens vast dat het fixatiebeginsel zich niet verzet tegen
verhaal van de regresvordering door de borg krachtens een hem toeko-
mend pand- of hypotheekrecht.339 De regresvordering bestaat immers al
op de dag van de faillietverklaring.

Echter, ook indien de regresvordering wel als een ten tijde van de
faillietverklaring toekomstige vordering had moeten worden aangemerkt,
zou het fixatiebeginsel niet aan verhaal in de weg hebben gestaan. Het
fixatiebeginsel is geen strikt beginsel. Het brengt niet met zich dat een
pand- of hypotheekhouder alleen verhaal zou kunnen nemen voor ten
tijde van de faillietverklaring reeds verkregen vorderingen. Uit (het

334 Zie o.a.: HR 18 december 1987, NJ 1988, 340, m.nt. G (OAR/ABN). Vgl. J.J. van
Hees 2000, p. 129 e.v.

335 In deze zin: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010, nrs. 51 en 91, alsmede Hof
’s-Hertogenbosch 16 augustus 2011, LJN: BS8956 (Curatoren/FCF), r.o. 4.3.2.

336 Zie Loesberg 1998, p. 532-533 en Loesberg, JOR 1999/110.
337 Zie voor deze opvatting in het bijzonder: Faber 1995, p. 35 e.v. Vgl. Koops 2009,

p. 116 e.v.
338 Zie HR 3 mei 2002, NJ 2002, 393, m.nt. PvS (Gomez/Joral) en HR 9 juli 2004, NJ

2004, 618, m.nt. PvS (Bannenberg q.q./NMB-Heller). Vgl. reeds: HR 3 juni 1994, NJ
1995, 340 (Nederlandse Antillen/Komdeur q.q.). In HR 6 juni 2008, NJ 2010, 12,
m.nt. Hijma (Bras/The Satisfactorie BV), lijkt de Hoge Raad daarentegen weer te
oordelen dat de regresvordering van de borg een toekomstige vordering is die
eerst ontstaat met de betaling door de borg van de schuldeiser. Zie Hijma in zijn
noot onder het arrest onder nr. 6. Zie ook: nr. 865.

339 Zie HR 9 juli 2004, NJ 2004, 618, m.nt. PvS (Bannenberg q.q./NMB-Heller).
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systeem van) de faillissementswet blijkt dat een pand- of hypotheek-
houder ook een vordering die hij pas tijdens het faillissement van de
schuldenaar verkrijgt, kan verhalen op het pand- of hypotheekrecht, mits
de vordering voortvloeit uit een bij de aanvang van de dag van de
faillietverklaring reeds bestaande rechtsverhouding (zie art. 132 lid 2 Fw
jo art. 483e Rv).340 Vorderingen uit nadien ontstane rechtsverhoudingen
kunnen daarentegen niet worden verhaald. De regresvordering van de
borg (de originator) voldoet aan deze voorwaarde; zij vloeit voort uit de
rechtsverhouding die tussen de borg en de schuldenaar door de borgstel-
ling ontstaat.341 Bovendien leek reeds uit art. 136 lid 2 (c) Fw te volgen, zij
het impliciet, dat de borg voor de regresvordering verhaal kan nemen op
de (mede) daarvoor verleende zekerheidsrechten en wel ongeacht of de
regresvordering bij de aanvang van de dag van de faillietverklaring al
bestond.342

1125. Verhaal van de krachtens subrogatie verkregen vordering. Het fixatiebe-
ginsel staat evenmin in de weg aan verhaal door de borg (de originator/
cedent) van zijn uit subrogatie verkregen vordering (de vordering uit het
hypothecair krediet). Het feit dat de subrogatie eerst tijdens het faillisse-
ment van de schuldenaar plaatsvindt, is daarbij niet van belang. De
krachtens subrogatie verkregen vordering bestond immers al ten tijde
van de faillietverklaring, maar behoorde op dat moment nog toe aan de
oude schuldeiser (het SPV/de cessionaris). Het gaat dus niet om een

340 Zie Rongen 1998, p. 428; Rongen 1999, p. 342-343; J.J. van Hees 2000, p. 137-138 en
Kortmann & Faber 2001, p. 139 e.v. Vgl. Faber 2005, nrs. 387, 429-430. Vgl. ook de
conclusie van Timmerman voor HR 9 juli 2004, NJ 2004, 618, m.nt. PvS (Bannen-
berg q.q./NMB-Heller), onder nr. 3.5 ad c en f. De Hoge Raad lijkt in dit arrest tot
hetzelfde oordeel te komen, maar gebruikt daarbij formuleringen die zijn ontleend
aan zijn jurisprudentie aangaande verrekening op grond van art. 53 Fw. De Hoge
Raad spreekt over vorderingen die hun “rechtstreekse grondslag vinden in
handelingen welke voor de faillietverklaring met de gefailleerde zijn verricht”.
Dit criterium wijkt naar zijn bewoordingen af van het criterium van art. 483e Rv,
welke bepaling spreekt over vorderingen die uit een “bestaande rechtsverhouding
worden verkregen”. Uit de jurisprudentie van de Hoge Raad blijkt echter dat voor
verrekening op grond van art. 53 Fw voldoende is dat de vordering of schuld
wordt verkregen uit een ten tijde van de faillietverklaring tussen de schuldeiser en
de failliet reeds bestaande rechtsverhouding, zonder dat vereist is dat deze
rechtsverhouding valt terug te voeren op “handelingen met de gefailleerde ver-
richt”. Zie Faber 2005, nr. 451. Het criterium van art. 53 lid 1 Fw sluit aldus aan bij
de norm van art. 483e Rv.

341 Het feit dat de schuldenaar geen opdracht tot de borgstelling heeft gegeven en
daarvan zelfs niet op de hoogte is, doet aan het ontstaan van de rechtsverhouding
niet af. Vgl. ook de artikelen 7:865 en 6:8, 9 en 14 BW.

342 Zie Rongen 1999, p. 344 en vgl. Thiele 2001, p. 461-462.
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vordering die pas tijdens het faillissement is ontstaan, zodat het fixatie-
beginsel in dit opzicht geen beperkingen met zich brengt voor wat betreft
de verhaalbaarheid van de vordering. Voorts is duidelijk dat de door
subrogatie verkregen vordering een verifieerbare vordering is, ook voor
de borg. In dat geval mag tevens worden aangenomen dat de subroga-
tievordering in beginsel – behoudens mogelijke analoge toepasselijkheid
van art. 54 Fw (waarover hierna) – krachtens een pand- of hypotheekrecht
kan worden verhaald.343

Ook het feit dat de vordering als gevolg van de subrogatie tijdens
het faillissement van status verandert doordat de vordering in handen van
de borg (originator) door zekerheid is gedekt en zodoende voorrang
toekomt, terwijl zij in handen van de oude schuldeiser (het SPV) slechts
een concurrente vordering was, komt niet in strijd met het fixatiebegin-
sel.344 Weliswaar overweegt de Hoge Raad in het arrest OAR/ABN345 dat
het niet met het fixatiebeginsel strookt dat een schuldeiser door handelin-
gen tijdens het faillissement zijn positie ten nadele van een of meer andere
schuldeisers zou kunnen versterken, maar daarvan is in casu geen sprake.
Door te betalen onder de borgtocht voldoet de originator (de borg) aan een
contractuele verplichting die ten tijde van de faillietverklaring van de
schuldenaar reeds bestond. Men kan moeilijk zeggen dat hij daardoor zijn
rechtspositie versterkt. Ten tijde van de faillietverklaring behoorde al tot
de inhoud van de rechtspositie van de borg dat zijn pand- of hypotheek-
recht (mede) zou strekken tot zekerheid van toekomstige vorderingen uit
subrogatie die mogelijk eerst tijdens het faillissement zouden worden
verkregen, waarbij voor vorderingen die tijdens het faillissement ontstaan
wel de voorwaarde geldt, dat deze moeten voortvloeien uit een ten tijde
van de faillietverklaring reeds met de failliet bestaande rechtsverhouding
(zie hiervoor).

343 Daarbij komt dat als het al mogelijk is om vorderingen uit een ten tijde van de
faillietverklaring reeds bestaande rechtsverhouding krachtens een pand- of hypo-
theekrecht te verhalen (zie hiervoor), het niet zo kan zijn dat het enkele feit dat een
ten tijde van de faillietverklaring reeds bestaande vordering eerst na de failliet-
verklaring door de pand- of hypotheekhouder van een derde wordt verkregen, aan
verhaal in de weg zou staan.

344 Anders: Beuving 2000, p. 149; Loesberg 1998, p. 533 en Rb. ’s-Hertogenbosch
19 januari 2001, JOR 2001/73 (NMB-Heller/Bannenberg q.q.). Vgl. ook, maar
genuanceerd: J.J. van Hees 2000, p. 138; J.J. van Hees, JOR 2002/182, onder nr. 9
en J.J. van Hees, JOR 1999/259, onder nrs. 7 en 8.

345 Zie HR 18 december 1987, NJ 1988, 340, m.nt. G.
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8.4.4.2 Art. 54 Fw

1126. Betekenis en reikwijdte van art. 54 Fw. Een andere vraag is of een
overeenkomstige toepassing van (art. 313 jo) art. 54 Fw verhindert dat de
originator verhaal neemt krachtens het hypotheekrecht. Art. 54 Fw
handelt over verrekening in het zicht van en tijdens faillissement.346 Het
eerste lid bepaalt dat degene die voor de faillietverklaring een schuld aan
of een vordering op de toekomstig failliet van een derde heeft over-
genomen, niet bevoegd is tot verrekening, indien hij bij de overneming
niet te goeder trouw heeft gehandeld. In het tweede lid wordt bepaald dat
na de faillietverklaring overgenomen vorderingen of schulden niet kunnen
worden verrekend. Van een niet te goeder trouw handelen, is sprake
indien de overnemer ten tijde van de overneming van de vordering of de
schuld weet of behoort te weten dat de latere gefailleerde in een zodanige
toestand verkeert dat zijn faillissement te verwachten is.347

Art. 54 Fw heeft de strekking misbruik van de verrekeningsbe-
voegdheid tegen te gaan.348 Deze strekking om misbruik tegen te gaan
brengt volgens de Hoge Raad met zich, dat de bepaling van overeenkom-
stige toepassing is op het geval dat een pand- of hypotheekhouder in het
zicht van of tijdens het faillissement van de schuldenaar een vordering van
een derde overneemt om deze onder de paraplu van zijn zekerheid te
brengen.349

Voorts kan uit de jurisprudentie van de Hoge Raad worden afgeleid
dat de Hoge Raad bereid is het begrip “overneming van vorderingen en
schulden” ruim uit te leggen, waarmee hij rekening houdt met de voor-
melde strekking van art. 54 Fw.350 Zo is gebleken dat van een schuldo-
verneming in eigenlijke zin (art. 6:155 BW) geen sprake behoeft te zijn.
Ook rechtsfiguren die daarmee op een lijn gesteld kunnen worden, zoals
de creditering van een rekening-courant ter zake van een girale betaling,

346 Zie Wessels 2010, nrs. 3409 e.v.
347 Zie HR 30 januari 1953, NJ 1953, 578, m.nt. PhANH (Doyer en Kalff/Bouman q.q.);

HR 7 oktober 1988, NJ 1989, 449, m.nt. JBMV (Amro/THB) en HR 17 februari 1995,
NJ 1996, 471, m.nt. WMK (Mulder q.q./CLBN). Vgl. Faber 2005, nrs. 382-385 en
Wessels 2010, nrs. 3411 en 3412.

348 In de memorie van toelichting wordt opgemerkt: “De bepalingen van dit artikel
strekken om het opkoopen van vorderingen en de overneming van schulden in den
vooravond van het faillissement, of gedurende den loop daarvan, met het doel om
compensatie in het leven te doen treden tegen te gaan”. Zie Van der Feltz I 1896,
p. 464.

349 Aldus: HR 30 januari 1953, NJ 1953, 578, m.nt. PhANH (Doyer en Kalff/Bouman
q.q.). Vgl. ook: HR 4 november 1994, NJ 1995, 627, m.nt. PvS (NCM/Knottenbelt
q.q.) en HR 9 juli 2004, NJ 2004, 618, m.nt. PvS (Bannenberg q.q./NMB-Heller).

350 Vgl. ook: Faber 2005, nrs. 369-381.

Hoofdstuk XI

1482



kunnen door de bepaling worden bestreken.351 Gelet op de strekking van
art. 54 Fw kan ook aan het begrip “overneming van vorderingen” een
ruime uitleg worden toegekend. Het begrip is niet beperkt tot de over-
dracht van vorderingen, ook andere wijzen van rechtsverkrijging, zoals
subrogatie en de verkrijging van een regresvordering, kunnen onder
omstandigheden als een overneming van een vordering in de zin van
art. 54 Fw worden aangemerkt.352

1127. Drie vereisten voor (overeenkomstige) toepassing van art. 54 Fw. Naar
mijn mening dient aan een drietal vereisten te worden voldaan, wil er
sprake zijn van een overneming van een vordering in de zin van art. 54
Fw. Op de eerste plaats moet bij de schuldeiser die een vordering van een
derde overneemt de bedoeling voorzitten om zichzelf door de overneming
van de vordering de mogelijkheid van verrekening (of verhaal) te ver-
schaffen. Indien de overneming van de vordering of de handeling die
daartoe leidt er niet op is gericht om in een verrekenings- of verhaalspo-
sitie te geraken, maar een ander (reëel) doel dient, kan art. 54 Fw geen
toepassing vinden.353

Op de tweede plaats moet vaststaan dat de schuldeiser zich door de
verrekening (of het verhaal) gelet op de omstandigheden van het geval op
onoirbare wijze aan de concursus creditorum onttrekt.354 Dit volgt lo-
gischerwijs uit de strekking van art. 54 Fw om misbruik van de verreke-
ningsbevoegdheid in of in het zicht van faillissement tegen te gaan. Het

351 Zie HR 8 juli 1987, NJ 1988, 104. m.nt. G (Loeffen q.q./Mees & Hope I); HR
7 oktober 1988, NJ 1989, 449, m.nt. JBMV (Amro/THB) en vgl. HR 17 februari 1995,
NJ 1996, 471, m.nt. WMK (Mulder q.q./CLBN).

352 Zie Faber 2005, nrs. 376-381 en nr. 387 en Beuving 2000, p. 149. Vgl. HR 7 november
2003, NJ 2004, 61 (Curatoren/Van der Heijden Projecten VI).

353 Zie HR 7 november 2003, NJ 2004, 61 (Curatoren/Van der Heijden Projecten VI).
Indien de schuldeiser de schuld van de (toekomstig) failliet aan een derde voldoet,
teneinde uitwinning te voorkomen van een hem toebehorend goed dat voor de
schuld verbonden was, zal de subrogatie die in dat geval op grond van art. 6:150
(b) BW plaatsvindt, niet kunnen worden aangemerkt als de overneming van een
vordering in de zin van art. 54 Fw. Doel van de betaling is immers niet om
verrekening (of verhaal) mogelijk te maken, maar om uitwinning te voorkomen.

354 Zie Kortmann & Faber 1995, p. 575-576. Anders: Huydecoper in zijn conclusie voor
HR 7 november 2003, NJ 2004, 61 (Curatoren/Van der Heijden Projecten VI), onder
nr. 20. Uit het arrest kan naar mijn mening niet worden afgeleid dat de Hoge Raad
de visie van de A-G volgt. Weliswaar overweegt de Hoge Raad dat de wetgever
met art. 54 Fw heeft beoogd “verrekening uit te sluiten in die gevallen waarin een
schuldenaar of een schuldeiser van de boedel een vordering onderscheidenlijk een
schuld van een derde overneemt met het doel zichzelf de mogelijkheid van
verrekening te verschaffen”, en rept de Hoge Raad met geen woord over de
mogelijke onoirbaarheid van de overneming en de verrekening, maar daarmee is
mijns inziens niet gezegd dat volgens de Hoge Raad reeds het enkele feit dat de !
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misbruik veronderstelt bovendien dat de medeschuldeisers door de ver-
rekening of het verhaal worden benadeeld in hun verhaalsbelangen.355

Indien dit niet het geval is, maar hen slechts een voordeel ontgaat dat hen
zonder de verrekening of het verhaal zou toevallen, mist art. 54 Fw
toepassing.356 Voorts is van een onoirbaar handelen in de regel alleen
dan sprake, indien de overneming vrijwillig heeft plaatsgevonden.357 In
het geval er voor de overneming van de vordering een rechtsplicht
bestond, die niet in het zicht van of tijdens het faillissement is aangegaan,
zal er in beginsel geen sprake zijn van onoirbaar gedrag. De schuldeiser
kan niet worden verweten dat hij deze rechtsplicht nakomt.358

Het laatste vereiste is dat de overneming van de vordering plaats-
vond tijdens het faillissement dan wel voorafgaand aan de faillietverkla-
ring op een moment dat de overnemer wist dat het faillissement viel te
verwachten. Art. 54 Fw verzet zich niet tegen verrekening of verhaal van

overneming van de vordering of schuld tot doel heeft om in een verrekenings-
positie te geraken voor de toepasselijkheid van art. 54 Fw al voldoende is. Men
dient niet uit het oog te verliezen dat voor de beslissing in de onderhavige zaak de
vraag of de overnemer van de vordering (de gesubrogeerde) onoirbaar had
gehandeld niet aan de orde behoefde te komen. De Hoge Raad stelde immers
vast dat de voldoening van de schuld door de gesubrogeerde niet tot doel had om
een verrekeningsmogelijkheid te creëren, zodat de zaak daarmee kon worden
afgedaan.

355 De strekking van art. 54 Fw is in dit opzicht gelijk aan die van de artikelen 42 en 47
Fw: het bieden van bescherming tegen benadeling in verhaalsmogelijkheden. Vgl.
Faber 2005, nr. 386; Bakkerus 2000, p. 219-220; Faber 1994, p. 195; Kortmann 1992,
p. 294; Van der Grinten, noot onder het arrest Loeffen q.q./Mees & Hope I (NJ
1988, 104) en Vranken, noot onder het arrest Amro bank/Curatoren THB (NJ 1989,
449).

356 Vgl. HR 22 maart 1991, NJ 1992, 214, m.nt. PvS (Loeffen q.q./Mees & Hope II) en
Kortmann, JOR 2002/39.

357 Ook Faber wijst op het element van de vrijwilligheid, zie Faber 2005, nrs. 377 en
381. Vgl. HR 27 november 1970, NJ 1971, 127 (Helsloot q.q./Groenland) en Rb.
’s-Gravenhage 8 december 1999, JOR 2000/18.

358 Dit is echter niet altijd het geval, zoals blijkt uit HR 8 juli 1987, NJ 1988, 104, m.nt. G
(Loeffen q.q./Mees & Hope I) en HR 7 oktober 1988, NJ 1989, 449, m.nt. JBMV
(Amro/THB). Het betrof hier de verrekening van het debetsaldo van een rekening-
courant met een creditering van de rekening ter zake van betalingen door derden.
Volgens de Hoge Raad kan de creditering van de rekening worden aangemerkt als
een schuldoverneming in de zin van art. 54 Fw. Het feit dat de bank- of giro-
instelling op grond van de rekeningovereenkomst met de rekeninghouder ver-
plicht is om de rekening te crediteren, doet hieraan niet af. Men dient evenwel te
bedenken dat het hier gaat om een bijzonder geval, veeleer een uitzondering die de
hoofdregel bevestigt. De Hoge Raad heeft het niet wenselijk geoordeeld dat bank-
en giro-instellingen ten nadele van andere schuldeisers een voordeel zouden
kunnen ontlenen aan de bijzondere positie die zij innemen in het betalingsverkeer.
Indien verrekening zou zijn toegelaten, zou de bank- of giro-instelling zich door de
creditering ten opzichte van andere schuldeisers een uitzonderingspositie ver-
schaffen die in beginsel niet te rechtvaardigen is.
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vorderingen die van een derde zijn overgenomen op een moment dat het
faillissement van de schuldenaar nog niet viel te verwachten. Van onoir-
baar gedrag zal dan in de regel geen sprake zijn.

De in deze paragraaf beschreven borgtochtstructuur voldoet naar
mijn mening in de regel niet aan de vereisten voor toepassing van art. 54
Fw. Weliswaar is het doel van de borgstelling om de originator de
mogelijkheid te verschaffen de aan het SPV overgedragen vordering direct
(via subrogatie) of indirect (via zelfstandig regres) te verhalen krachtens
het hem toekomende hypotheekrecht, maar de betaling onder de borg-
tocht en het daarop volgende verhaal kunnen niet als onoirbaar worden
betiteld. Over het algemeen zal de borgstelling plaatsvinden op een
moment dat een faillissement of schuldsanering van de schuldenaar nog
niet is te verwachten. De subrogatie en het opeisbaar worden van de
regresvordering zijn het gevolg van een betaling waartoe de originator op
grond van de borgtocht verplicht was. Er is derhalve geen sprake van het
op vrijwillige wijze creëren van een vordering op de (toekomstige) failliet.
Bovendien is er geen sprake van een benadeling van schuldeisers. Het gaat
om het verhaal van een vordering waarvan het duidelijk is dat de
schuldenaar/hypotheekgever daarvoor zekerheid heeft willen verlenen
(de vordering uit de hypotheeklening herkregen na subrogatie), dan wel
om het verhaal van een vordering die daarmee nauw verband houdt (de
regresvordering). Van een overneming van een vordering in de zin van
art. 54 Fw kan daarentegen wel sprake zijn, indien de borgtocht is
aangegaan in het zicht van of tijdens het faillissement of de schuldsanering
van de schuldenaar.359

8.4.4.3 HR 9 juli 2004, NJ 2004, 618 (Bannenberg q.q./NMB-Heller)

1128. De Hoge Raad heeft de borgtochtstructuur gesanctioneerd. Ook de Hoge
Raad lijkt in het arrest Bannenberg q.q./NMB-Heller de borgtochtstruc-
tuur te hebben gesanctioneerd.360 Dit arrest heeft betrekking op een
zogeheten “overwaarde-arrangement” dat in de kern op hetzelfde neer-
komt als de hiervoor beschreven borgtochtstructuur.361 De Hoge Raad

359 Vgl. ook: HR 9 juli 2004, NJ 2004, 618, m.nt. PvS (Bannenberg q.q./NMB-Heller),
r.o. 4.2, slot 4e alinea, waarover hierna: § XI.8.4.4.3.

360 Zie HR 9 juli 2004, NJ 2004, 618, m.nt. PvS. Vervolg op: Rb. ’s-Hertogenbosch
19 januari 2001, JOR 2001/73, m.nt. J.J. van Hees en Hof ’s-Hertogenbosch
19 november 2002, JOR 2003/45. Zie over het arrest: de noot van Van Schilfgaarde
in de NJ; J.J. van Hees, JOR 2004/222; Roos 2004, p. 161 e.v.; Spanjaard 2004, p. 472
e.v.; Vink & Groot 2004, p. 229 e.v. en Van Wechem & Wissink 2004, p. 77 e.v.

361 En mogelijk zelfs als borgtocht moet worden geduid, aldus de rechtbank. Het hof
en de Hoge Raad laten de vraag of sprake was van een borgtocht in het midden.
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overweegt dat de constructie van het overwaarde-arrangement noch naar
haar inhoud, noch naar haar strekking in strijd komt met enige regel of
beginsel van goederenrecht of faillissementsrecht.362 Echter, een belangrijk
verschil tussen het overwaarde-arrangement zoals dat aan de orde was in
het arrest en de hiervoor beschreven borgtochtstructuur is, dat in het
eerste geval de schuldenaar/zekerheidgever zijn medewerking aan het
overwaarde-arrangement had verleend – hij was partij bij de overeen-
komst waarop het arrangement was gebaseerd –, terwijl in het tweede
geval deze medewerking niet wordt verkregen; de borgstelling van de
originator tegenover het SPV geschiedt geheel buiten de schuldenaar om
en meestal ook zonder diens medeweten. De vraag rijst of de mede-
werking van de schuldenaar beslissend is voor de vraag of de zekerheden-
structuur standhoudt in faillissement.

1129. Is de medewerking van de schuldenaar/zekerheidgever vereist? J.J. van Hees
merkt in zijn annotatie van het arrest op, dat de Hoge Raad, in navolging
van A-G Timmerman,363 het gegeven dat de schuldenaar zijn medewerking
aan het overwaarde-arrangement verleent, van doorslaggevende betekenis
lijkt te vinden voor de vraag of de constructie standhoudt in diens
faillissement.364 Volgens Van Hees zouden financiers in een voorkomend
geval niet kunnen volstaan met een structuur waarbij de één zich zonder
medewerking van de schuldenaar borg stelt ten behoeve van de ander, zelfs
niet als zijn zekerheden ruim genoeg geformuleerd zijn (zoals een bank-
hypotheek) om ook de regresvordering van de borg te dekken.365

Betwijfeld moet worden of deze uitleg van het arrest wel juist is.366

Indien de borgtocht voor het faillissement van de schuldenaar is aange-
gaan en na uitleg van de pand- of hypotheekakte vaststaat dat ook regres-
en subrogatievorderingen blijkens de omschrijving van de gesecureerde

362 Zie r.o. 4.2. Wel dient te worden opgemerkt dat slechts in geschil was de vraag of
een zelfstandige regresvordering, die bovendien contractueel van aard was, kon
worden verhaald op de zekerheden. De vraag of ook verhaal kan worden genomen
voor een vordering verkregen uit subrogatie komt in het arrest niet aan de orde.
Niettemin ligt het in de rede om aan te nemen dat als een zelfstandige regres-
vordering op de zekerheden kan worden verhaald, hetzelfde behoort te gelden
voor de krachtens subrogatie verkregen vordering.

363 Zie de conclusie van Timmerman onder nrs. 3.2 en 3.3.
364 Zie JOR 2004/222. Vgl. voor deze opvatting ook reeds de noten van J.J. van Hees

onder Rb. ’s-Hertogenbosch 19 januari 2001, JOR 2001/73 en Hof Amsterdam
13 juni 2002, JOR 2002/182, alsmede J.J. van Hees 2000, p. 138.

365 In dezelfde zin: Vink & Groot 2004, p. 229 e.v.
366 Zo ook: Faber 2005, nr. 378; Van Schilfgaarde onder nr. 5 van zijn noot onder het

arrest in de NJ, alsmede Spanjaard 2004, p. 475, onder nr. 20.
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vorderingen door het zekerheidsrecht worden gedekt,367 bestaat al voor
de faillietverklaring de rechtstoestand dat de borg de regres- en sub-
rogatievordering na betaling onder de borgtocht op het zekerheidsrecht
kan verhalen, zodat het fixatiebeginsel in deze geen rol meer kan spelen
(zie § 8.4.4.1). Behoudens een mogelijke overeenkomstige toepassing van
art. 54 Fw, zie ik voor het overige geen grond om voor de tegenwerpelijk-
heid van deze rechtstoestand aan de failliete boedel als additionele eis te
stellen dat de schuldenaar zijn medewerking heeft verleend aan het
ontstaan van de rechtsverhouding waaruit de regres- en subrogatievorde-
ring worden verkregen of dat de schuldenaar deze rechtsverhouding
uitdrukkelijk zou moeten hebben aanvaard.368 Het fixatiebeginsel biedt
deze grond in ieder geval niet.369 Evenmin brengt het ontbreken van
medewerking van de schuldenaar/zekerheidgever met zich dat er zonder
meer sprake zou zijn van een ongeoorloofde overneming van een vorde-
ring als bedoeld in art. 54 Fw.

Aan Van Hees kan echter worden toegegeven dat uit de overwe-
gingen van het arrest op het eerste gezicht lijkt te volgen dat de Hoge Raad
deze bijkomende eis wel stelt. Nadat de Hoge Raad eerst heeft vastgesteld
dat de artikelen 53 en 54 Fw, indien deze overeenkomstig zouden worden
toegepast op het overwaarde-arrangement, niet aan het verhaal op de
zekerheden in de weg staan, overweegt de Hoge Raad vervolgens dat ook
de aan de Faillissementswet ten grondslag liggende beginselen, in het
bijzonder het fixatiebeginsel, geen geweld wordt aangedaan, aangezien:

“de onderhavige regresvordering ten tijde van de faillietverklaring (…) voor-
waardelijk al bestond en zij mitsdien haar rechtstreekse grondslag vindt in een
handeling welke vóór de faillietverklaring met de gefailleerde is verricht”. (curs.
MHER)370

Aan de gecursiveerde bewoordingen moet naar mijn mening niet veel
betekenis worden gehecht. De overweging moet worden gelezen tegen de

367 Zie § XI.8.4.3.
368 Deze opvatting zou bovendien leiden tot een incongruentie met de regeling van

art. 132 lid 2 Fw jo art. 483e Rv, waaruit volgt dat ook vorderingen die tijdens het
faillissement worden verkregen uit een ten tijde van de faillietverklaring reeds
bestaande rechtsverhouding batig gerangschikt kunnen worden op de executie-
opbrengst. Art. 483e Rv stelt niet als eis dat de rechtsverhouding moet voortvloeien
uit (rechts)handelingen met de schuldenaar verricht. Ook de toelichting bij de
bepaling (Parl. Gesch. Wijziging Rv. e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 201-203) bevat geen
aanwijzingen voor dit vereiste.

369 Zo ook: Van Schilfgaarde onder nr. 5 van zijn noot onder het arrest in de NJ.
370 Ook in andere overwegingen wekt de Hoge Raad de suggestie dat de mede-

werking van de zekerheidgever van belang is, zie r.o. 4.2 derde en vierde alinea.
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achtergrond van het voorliggende geval, dat betrekking had op een
overwaarde-arrangement waarbij de schuldenaar partij was. Dit blijkt
ook uit het feit dat de Hoge Raad de overweging betrekt op de onderhavige
regresvordering.371 Uit de overweging kan dus niet worden afgeleid, dat
het fixatiebeginsel volgens de Hoge Raad wel aan verhaal in de weg zou
hebben gestaan, indien de schuldenaar geen medewerking had verleend
aan het overwaarde-arrangement. De Hoge Raad behoefde over deze
situatie geen oordeel te geven, zodat het niet direct voor de hand ligt om
aan de overweging een algemene gelding toe te kennen.372

Bovendien rijst in de uitleg van Van Hees de vraag hoe het oordeel
van de Hoge Raad zich verhoudt tot het arrest Doyer en Kalff.373 Uit dat
arrest volgt dat art. 54 Fw van overeenkomstige toepassing is op het geval
dat een zekerheidsgerechtigde in het zicht van of na het faillissement van
de zekerheidgever van een derde vorderingen overneemt teneinde deze
op de zekerheid te verhalen (zie hiervoor § 8.4.4.2). In de benadering van
Van Hees zou er een “dubbele” toetsing moeten plaatsvinden. Allereerst
zou met het oog op de aan de Faillissementswet ten grondslag liggende
beginselen, waaronder in het bijzonder het fixatiebeginsel, moeten worden
beoordeeld of de schuldenaar/zekerheidgever heeft ingestemd met het
overwaarde-arrangement. Indien dit het geval is, zou vervolgens nog

371 Bovendien is het goed mogelijk dat de Hoge Raad hier slordig formuleert. De Hoge
Raad sluit aan bij de letterlijke bewoordingen van art. 53 lid 1 Fw. Uit zijn
jurisprudentie blijkt echter dat voor verrekening op grond van art. 53 lid 1 Fw
voldoende is dat de vordering of schuld voortvloeit uit een ten tijde van de
faillietverklaring met de gefailleerde reeds bestaande rechtsverhouding, zonder dat
vereist is dat deze rechtsverhouding voortvloeit uit “handelingen met de gefail-
leerde verricht”. Zie Faber 2005, nr. 451.

372 Zo ook: Van Schilfgaarde onder nr. 5 van zijn noot onder het arrest in de NJ. Daar
staat tegenover dat men zich kan afvragen waarom de Hoge Raad benadrukt dat
de “onderhavige regresvordering” haar rechtstreekse grondslag vindt in een
handeling welke voor de faillietverklaring met de gefailleerde is verricht. De
Hoge Raad had de vraag naar de betekenis van het fixatiebeginsel ook eenvoudig
kunnen afdoen door erop te wijzen dat het beginsel niet aan verhaal in de weg
staat, omdat de regresvordering ten tijde van de faillietverklaring reeds bestond.
Een mogelijke verklaring is dat de Hoge Raad bij wijze van obiter dictum heeft
willen aangeven, dat als algemene regel geldt dat ook vorderingen die eerst na de
faillietverklaring door de pand- of hypotheekhouder worden verkregen krachtens
het pand- of hypotheekrecht kunnen worden verhaald, mits zij hun rechtstreekse
grondslag vinden in handelingen welke voor de faillietverklaring met de gefail-
leerde zijn verricht. Zoals vermeld, zoekt de Hoge Raad hier aansluiting bij de
bewoordingen van art. 53 lid 1 Fw. Het ligt dan ook in de rede om in deze de uitleg
te volgen die de Hoge Raad aan art. 53 lid 1 Fw heeft gegeven. Zoals vermeld,
komt aan de term “handelingen” geen betekenis meer toe. Beslissend is dat er ten
tijde van de faillietverklaring een rechtsverhouding met de gefailleerde bestaat
waaruit de vordering wordt verkregen. Zie noot 371.

373 Zie HR 30 januari 1953, NJ 1953, 578, m.nt. PhANH.
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moeten worden beoordeeld of er wellicht sprake is van een overneming
van een vordering die in strijd is met art. 54 Fw.374 Het ligt niet in de rede
dat de Hoge Raad dit heeft beoogd. Een dergelijke dubbele toetsing lijkt
mij gelet op de verhaalsbelangen van de gezamenlijke schuldeisers van de
failliet ook overbodig; een toetsing aan alleen de norm van art. 54 Fw
volstaat.375

Ook indien wel zou moeten worden aangenomen dat voor het brengen van
vorderingen van derden onder de paraplu van een bankzekerheid vereist is, dat
de zekerheidgever (de latere failliet) daaraan zijn medewerking verleent, moet
naar mijn mening op deze regel in ieder geval een uitzondering worden aanvaard
voor zover het (i) een vordering betreft waarvoor de zekerheid uitdrukkelijk (bv.
blijkens de bewoordingen van de pand- of hypotheekakte) is verleend of
(ii) indien het – zoals in de in deze paragraaf beschreven borgtochtstructuur –

(mede) een vordering betreft die aanvankelijk reeds onder de dekking van de
zekerheid viel en daaronder nu weer terugkeert. Er is geen reden om voor de
verhaalbaarheid van vorderingen waarvoor de zekerheidgever expliciet zeker-
heid heeft willen verschaffen nog als bijkomende eis te stellen dat de zekerheid-
gever heeft ingestemd met de constructie waardoor deze vorderingen door de
zekerheidsgerechtigde worden verkregen.
Voor de borgtochtstructuur zoals hiervoor beschreven, betekent dit dat in ieder
geval de vordering verkregen uit subrogatie376 door de borg (de originator)
krachtens de bankhypotheek kan worden verhaald. Dit is immers de vordering
uit de hypothecaire lening waarvoor de schuldenaar blijkens de hypotheekakte
uitdrukkelijk hypotheek heeft verleend. Anders dan in geval van een over-
waarde-arrangement dat zonder medewerking van de zekerheidgever tot stand
is gebracht, is het niet zo dat door de overdracht van de hypothecaire vordering
aan het SPV en de daarop volgende borgstelling door de originator, de verhaals-
belasting van het verhypothekeerde registergoed toeneemt.377 De borgstelling
zorgt er juist voor dat de al bestaande verhaalsbelasting indirect (via de
borgtocht) in stand blijft. Het zou ook onredelijk zijn indien de schuldenaar en
diens schuldeisers ervan zouden kunnen profiteren dat de vordering uit de
hypothecaire geldlening als gevolg van de overdracht aan het SPV niet meer door
de hypotheek is gedekt, zelfs indien de vordering later als gevolg van subrogatie

374 Denk bijvoorbeeld aan het geval dat het overwaarde-arrangement in het zicht van
het faillissement is aangegaan.

375 Een toetsing aan twee normen die beide gericht zijn op de bescherming van de
belangen van de gezamenlijke schuldeisers, zou bovendien tot het merkwaardige
gevolg kunnen leiden, dat verhaal krachtens het overwaarde-arrangement van-
wege het ontbreken van de vereiste medewerking van de zekerheidgever niet
mogelijk is, terwijl art. 54 Fw daarentegen niet aan het verhaal in de weg zou staan,
omdat er geen sprake is van het niet te goeder trouw “overnemen van een
vordering” als bedoeld in die bepaling (zie § XI.8.4.4.2).

376 En naar mijn mening ook de zelfstandige regresvordering, zie hiervoor: nr. 1122.
377 Vgl. in soortgelijke zin: Vink & Groot 2004, p. 229 e.v.
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(of retrocessie) weer gaat toebehoren aan de originator (zij het zonder mede-
werking van de schuldenaar).
Indien het arrest inderdaad op de door Van Hees aangegeven wijze zou moeten
worden geïnterpreteerd, dan lijkt het arrest vooral van belang te zijn voor die
gevallen waarin de zekerheidsgerechtigde van een derde een vordering over-
neemt (dan wel een vordering verkrijgt die verband houdt met een vordering van
een derde, zoals een zelfstandige regresvordering ter zake van een borgstelling)
die weliswaar onder de ruime omschrijving van het zekerheidsrecht valt (“uit
welken hoofde ook”), maar voor welke vordering de hypotheekgever niet
expliciet zekerheid heeft willen geven. Bij de vestiging van het zekerheidsrecht
zal de schuldenaar zich er in de regel niet van bewust zijn geweest dat ook een
dergelijke vordering door de hypotheek zou worden gedekt.378 De hier be-
sproken problematiek is naar mijn mening dan ook eenvoudig op te lossen door
in de omschrijving van de gesecureerde verbintenissen in de akte van een
bankhypotheek met zoveel woorden op te nemen dat ook van derden over-
genomen vorderingen door de hypotheek zullen worden gesecureerd.

8.4.5 Regeling securitisaties Wft 2010

1130. Is de borgtochtstructuur in strijd met de Regeling securitisaties Wft 2010?
Voor financiële ondernemingen die in een securitisation de rol van
originator vervullen, is voorts van belang of de structuur met een
borgtocht voldoet aan de eisen van de Regeling securitisaties Wft 2010
(hierna “de Regeling”).379 Financiële ondernemingen beogen met securi-
tisation vaak een vermindering van het kapitaalbeslag. Een van de
vereisten om tot een solvabiliteitsverlichting te kunnen komen, is dat de
originator de aansprakelijkheid voor eventuele verliezen op de geëffecti-
seerde vorderingen voldoende heeft afgedekt. Dit houdt in dat de origi-
nator niet aansprakelijk kan worden gesteld voor verliezen (zie art. 4 lid 1
(c) van de Regeling, alsmede de toelichting daarop). De vraag rijst of een
door de originator aan het SPV afgegeven borgtocht hiermee in strijd is.
Naar mijn mening hoeft dat niet het geval te zijn. De borgtochtconstructie
is slechts een juridisch-technisch hulpmiddel om te bereiken dat het
hypotheekrecht, ook al gaat het – in de ‘oude’ leer – niet over op het
SPV, indirect blijft strekken tot zekerheid van de geëffectiseerde vorde-
ringen. Daarmee wordt een resultaat bereikt dat economisch gezien gelijk

378 Zoals hiervoor in nr. 1121 is opgemerkt, roept dit de vraag op of een redelijke
uitleg van de omschrijving van de gesecureerde vorderingen in de hypotheekakte
wel met zich brengt dat ook deze vordering door de hypotheek is gedekt, omdat zij
niet uit de bancaire relatie met de schuldenaar/hypotheekgever is verkregen. Vgl.
ook: Faber 2005, nr. 378.

379 Regeling van De Nederlandsche Bank van 26 oktober 2010, Stcrt. 29 oktober 2010,
nr. 17098.
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staat aan het geval dat het SPV het hypotheekrecht als gevolg van de
cessie gedeeltelijk zou hebben verkregen. De borgtocht zal bovendien zo
worden vormgegeven dat de betalingsverplichting van de originator (de
facto) beperkt is tot het bedrag van de (te verwachten) executieopbrengst
(‘limited recourse’ beding). Voor een eventueel tekort kan de originator
niet op grond van de borgtocht worden aangesproken. De originator is
derhalve vanuit een materieel oogpunt niet aansprakelijk voor verliezen
op de geëffectiseerde vorderingen. Of dit standpunt door De Nederland-
sche Bank zal worden gedeeld, is echter niet zeker.

8.4.6 Aanverwante constructies

1131. Retrocessie; cessie onder ontbindende voorwaarde. Behalve de hiervoor
besproken borgtochtstructuur zijn er nog andere structuren mogelijk waar-
mee een soortgelijk resultaat kan worden bereikt als met een borgstelling.
Daarbij kan bijvoorbeeld worden gedacht aan een structuur waarin de
vorderingen door het SPV (de cessionaris) aan de originator (de cedent)
worden terug overgedragen, indien het wenselijk wordt geacht om het
hypotheekrecht uit te winnen. Voorts kan worden gedacht aan een over-
dracht onder de ontbindende voorwaarde dat de schuldenaar (gedurende
een bepaalde tijd) in verzuim verkeert. Het beoogde gevolg is dat de
vordering weer terugkeert onder de dekking van het hypotheekrecht.

Wat ik hiervoor heb opgemerkt over de borgtochtconstructie geldt
naar mijn mening in gelijke mate voor de hier genoemde constructies. Ook
deze structuren houden mijns inziens stand in het faillissement (of de
schuldsanering) van de schuldenaar, mits de overeenkomst waarin de
originator zich ertoe verplicht om de vordering terug te nemen tot stand is
gekomen op een moment waarop het faillissement (of de schuldsanering)
van de schuldenaar nog niet viel te verwachten. Is dat het geval dan komt
de retrocessie niet in strijd met aan de Faillissementswet ten grondslag
liggende beginselen (waaronder het fixatiebeginsel) en is er evenmin
sprake van een ongeoorloofde overneming van een vordering als bedoeld
in art. 54 Fw.

1132. Voorbehouden pandrecht ten gunste van het SPV. Het faillissementsrisico dat
het SPV op de originator loopt, kan worden ondervangen met behulp van een
voorbehouden pandrecht ten behoeve van het SPV (zie art. 3:81 lid 1 BW). De
retro-overdracht kan geschieden door middel van een openbare of stille cessie,
waarbij de retrocessie-akte reeds op ‘closing’ wordt opgemaakt, zodat het SPV in
staat is om eenzijdig door mededeling van de cessie of registratie van de akte de
vordering – met voorbehouden pandrecht – te laten overgaan naar het vermogen
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van de originator. Ook hier geldt dat het SPV vervolgens in zijn hoedanigheid
van pandhouder een beroep kan doen op het hypotheekrecht.380

Een interessante vraag is of het SPV ook een pandrecht kan voorbehouden in
geval van een structuur met een cessie onder ontbindende voorwaarde. Naar
mijn mening kan deze vraag bevestigend worden beantwoord. Het feit dat de
retro-overgang niet het gevolg is van een retro-overdracht, maar van het in
vervulling gaan van een ontbindende voorwaarde, staat mijns inziens niet aan
het bedingen van een voorbehouden pandrecht in de weg. Partijen kunnen zelf
de omvang bepalen waarin de retro-overgang plaatsvindt. Beslissend is dat de
voorschriften voor vestiging van een pandrecht worden vervuld (zie art. 3:81
lid 1, slot, BW). Het pandrecht kan worden voorbehouden in de akte waarbij de
vordering onder ontbindende voorwaarde aan het SPV wordt overgedragen.
Overigens wordt het risico dat het voorbehouden pandrecht ongeldig is, vol-
doende ondervangen door het pandrecht van de security trustee. Voorafgaand
aan de overdracht zal de vordering immers door de originator aan de security
trustee kunnen worden verpand. Mocht de ontbindende voorwaarde in vervul-
ling gaan dan doet dit geen afbreuk aan het pandrecht van de security trustee
(‘droit de suite’).

8.5 Contractsoverneming en krediethypotheek

1133. Overgang van het hypotheekrecht voor bestaande en toekomstige vorde-
ringen. In geval van vorderingen gesecureerd door een krediethypotheek
kan in sommige gevallen, in plaats van met een cessie, worden gewerkt
met een contractsoverneming (art. 6:159 BW). In geval van contractsover-
neming wordt de gehele kredietovereenkomst ‘overgedragen’ en niet
uitsluitend de daaruit voortvloeiende kredietvordering. Hiermee kan
worden bereikt dat het hypotheekrecht eveneens overgaat. In de ‘oude
leer’ omtrent de overgang van kredietzekerheden, is daarvoor wel vereist
dat de kredietrelatie tussen de originator en de schuldenaar/hypotheek-
gever als gevolg van de contractsoverneming dusdanig tot een einde komt
dat de originator daaruit geen vorderingen meer kan verkrijgen die door
de hypotheek zijn verzekerd. Volgens de ‘oude’ leer is het hypotheekrecht
immers alleen dan vatbaar voor overgang op een rechtsopvolger van de
originator.381

Indien het krediet volledig is verstrekt en de schuldenaar verrichte
aflossingen niet opnieuw kan opnemen, is er de facto sprake van een
‘vaste’ hypotheek die als gevolg van de contractsoverneming overgaat op
de contractsovernemer (in geval van securitisation: het SPV). Ook een

380 Zie § XI.7. De structuur kan worden aangevuld met de hiervoor besproken
terugkoopregeling in verband met ‘further advances’ (zie nr. 1093) en eventueel
met de in nr. 1095 besproken pandrechtstructuur.

381 Zie nr. 1030.
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cessie zou in dit geval het hypotheekrecht doen overgaan, zodat er voor een
contractsoverneming vanuit het oogpunt van overgang van het hypotheek-
recht, geen noodzaak bestaat.382 Indien het krediet daarentegen, zoals in
geval van een kredietfaciliteit voor een onderneming, nog niet volledig door
de schuldenaar is opgenomen, kan door contractsoverneming worden
bereikt dat het hypotheekrecht samen met de gehele kredietverhouding
overgaat. Ook de verplichting om tot de overeengekomen limiet nieuwe
kredieten te verstrekken, komt dan op de contractsovernemer te rusten.383

Het gevolg van de contractsoverneming is dat de kredietrelatie tussen de
originator en de schuldenaar eindigt en dat de krediethypotheek gaat
strekken tot zekerheid van de vorderingen die de contractsovernemer uit
hoofde van de overgenomen kredietovereenkomst op de schuldenaar heeft
of nog gaat verkrijgen.384 Het feit dat de vorderingen uit de nieuw te
verstrekken kredieten hun directe ontstaansbron vinden in overeenkomsten
van verbruikleen die worden gesloten tussen de contractsovernemer en de
schuldenaar,385 doet er niet aan af dat deze vorderingen dezelfde vorde-
ringen zijn als waarvoor de schuldenaar de krediethypotheek heeft ver-
leend.386 De hypotheek is immers verleend voor de kredieten die op grond
van de kredietovereenkomst worden verstrekt.

1134. Krediethypotheek en ‘further advances’. Ook buiten het geval van een
ondernemingskrediet wordt er in de praktijk gebruikgemaakt van kre-
diethypotheken. In geval van woninghypotheken komt het voor dat er in

382 Wel zouden er andere redenen kunnen zijn om met een contractsoverneming te
werken. Een contractsoverneming doet alle rechten en verplichtingen die uit de
overeenkomst voortvloeien op de verkrijger overgaan. Ook rechten die niet als bij
de hoofdvordering horende nevenrechten kunnen worden aangemerkt of waarvan
dat onzeker is, gaan over. Denk aan bepaalde wilsrechten en aan het in § X.9
besproken renteherzieningsrecht.

383 De contractsovernemer zal daarvoor in de regel financiering moeten aantrekken.
Indien de contractsovernemer een SPV is, zoals in een securitisation, dan kan de
financiering mogelijk worden verkregen van de contractsoverdrager (de origina-
tor).

384 Dit is anders indien na uitleg van de omschrijving in de hypotheekakte van de
door de hypotheek gesecureerde vorderingen, zou blijken dat het hypotheekrecht
een persoonlijk recht van de originator is dat niet kan overgaan op rechtsopvolgers
van de originator. Zoals hiervoor is gebleken (nr. 1046), kan slechts tot deze
conclusie worden gekomen, indien de hypotheekakte daarvoor duidelijke aanwij-
zingen biedt.

385 Deze verbruikleenovereenkomsten moeten worden onderscheiden van de krediet-
faciliteit, die is aan te merken als een overeenkomst tot verbruikleen, dat wil
zeggen een overeenkomst die tot het sluiten van een of meer overeenkomsten van
verbruikleen verplicht.

386 Aldus ook: Asser/Van Mierlo, Mijnssen & Van Velten 3-III 2003, nr. 285, alsmede
Fluit 2009, p. 167.
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plaats van een bankhypotheek een krediethypotheek wordt gevestigd die
niet alleen strekt tot zekerheid van de initiële lening, maar ook tot zekerheid
van een eventuele verhoging van de hoofdsom van de lening (hierna:
‘verhoging’) of van een eventuele heropname van eerdere aflossingen van
de lening (hierna: ‘heropname’), tezamen aangeduid als further advances.387

Indien de kredietovereenkomst voor de originator de (voorwaardelijke)
verplichting bevat om nieuwe kredieten te verstrekken, geldt hetzelfde als in
geval van de overneming van een kredietfaciliteit. Als gevolg van de
contractsoverneming gaat de gehele kredietverhouding over, inclusief de
verplichting om nieuwe kredieten te verlenen, en verkrijgt de contractsover-
nemer tevens het hypotheekrecht. De kredietrelatie tussen de originator en
de schuldenaar neemt in de regel een einde, zodat niets meer aan een
overgang van het hypotheekrecht in de weg staat.388

Meestal is het echter zo dat de kredietovereenkomst geen verplich-
ting bevat om nieuwe kredieten te verstrekken, maar dat bij de vestiging
van het hypotheekrecht niettemin rekening is gehouden met later overeen
te komen ‘further advances’. Of een nieuw krediet wordt verleend, is
echter volledig afhankelijk van de bereidheid daartoe van de leninggever.
In dat geval zal volgens de ‘oude’ leer het hypotheekrecht alleen dan
kunnen overgaan op de contractsovernemer, indien het voldoende duide-
lijk is (ook voor de schuldenaar) dat nieuwe kredieten niet meer door de
originator van de initiële lening, maar door de contractsovernemer zullen
worden verstrekt. Alleen dan zal de kredietrelatie tussen de originator en
de schuldenaar tot een einde zijn gekomen en staat in de ‘oude leer’ vast
dat het hypotheekrecht voor overgang vatbaar is.389

Een volgende vraag, zowel in de ‘oude’ als in de ‘nieuwe’ leer, is of
nieuwe kredieten die door de contractsovernemer worden verstrekt ook
onder de dekking van de hypotheek vallen. Kunnen de daaruit voort-
vloeiende vorderingen worden aangemerkt als vorderingen waarvoor de
hypotheek is verleend, ook als de kredietovereenkomst niet tot het
verstrekken van nieuw krediet verplicht? Het antwoord op deze vraag
moet worden gevonden aan de hand van (een redelijke) uitleg van de

387 Zie ook: nrs. 1093, 1115 en 1116.
388 Eventueel wordt de kredietrelatie (maar niet de kredietovereenkomst) door de

originator opgezegd, zie art. 35 Algemene Bankvoorwaarden.
389 In de opvatting dat een krediethypotheek is verbonden aan de kredietverhouding,

zou een contractsoverneming in ieder geval moeten leiden tot een gedeeltelijke
overgang van het hypotheekrecht. Het feit dat ook de originator een kredietver-
houding met de schuldenaar blijft onderhouden, zou aan de gedeeltelijke overgang
van het hypotheekrecht niet af moeten kunnen doen. Zie nr. 1032, alsmede
Vriesendorp 1999, p. 153-154.
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omschrijving van de gesecureerde vorderingen in de hypotheekakte.390

Naar mijn mening brengt een redelijke uitleg in de regel met zich, dat de
hypotheek ook strekt tot zekerheid van kredieten die worden verstrekt
door degene die de initiële lening – en daarmee de kredietrelatie – van de
originator heeft overgenomen en wel ongeacht of de initiële lening
voorziet in een verplichting om nieuwe kredieten te verlenen.391 De
hypotheek is immers gevestigd voor al hetgeen op grond van de be-
staande en toekomstige kredietrelatie kan worden gevorderd.392 Deze
kredietrelatie is door de contractsovernemer overgenomen en wordt
door hem voortgezet. Bovendien is de contractsovernemer degene met
wie een verhoging van de hoofdsom van de lening moet worden over-
eengekomen en strikt genomen kunnen alleen aan hem gedane aflossingen
opnieuw worden opgenomen.393 De hypotheek blijft dus het karakter van
een krediethypotheek behouden. Voor de schuldenaar is dit niet bezwaar-
lijk. Hij weet immers dat een voorwaarde voor het verkrijgen van een
nieuw hypothecair krediet is, dat het krediet door hypotheek dient te
worden gesecureerd.

1135. Brengt de regel van de volgaccessoiriteit van art. 3:82 BW met zich, dat het
hypotheekrecht nog enkel strekt tot zekerheid van de ten tijde van de contracts-
overneming reeds bestaande vordering(en)? In de praktijk wordt er niettemin
soms aan getwijfeld of de door de contractsovernemer op grond van de
overgenomen kredietovereenkomst (al dan niet verplicht) te verstrekken
kredieten wel door de hypotheek worden gesecureerd. De gedachte is dat
het hypotheekrecht op de contractsovernemer is overgegaan als neven-
recht en accessoir recht bij de ten tijde van de contractsoverneming
bestaande vordering(en). Dit zou mogelijk betekenen dat de hypotheek
nog slechts tot zekerheid van deze vordering(en) kan strekken. Met die

390 Zie HR 16 september 1988, NJ 1989, 10 (Onderdrecht/FGH en PHP).
391 Vgl. Faber & Vermunt 2010a, p. 160 e.v. Vermoedelijk anders met betrekking tot

niet verplichte kredieten: Fluit 2009, p. 170.
392 Dit is anders, indien uit de bewoordingen van de hypotheekakte duidelijk volgt

dat enkel door de originator verleende kredieten onder de dekking van het
hypotheekrecht vallen. Bovendien geldt in de ‘oude leer’ aangaande de overgang
van bank- en kredietzekerheden, dat door de contractsovernemer verstrekte
further advances alleen door de hypotheek worden verzekerd, indien de contracts-
overneming tot een overgang van het hypotheekrecht heeft geleid. Dat is alleen het
geval, indien duidelijk is dat met de contractsoverneming de kredietrelatie tussen
de originator en de schuldenaar is geëindigd.

393 Het feit dat in de hypotheekakte mogelijk wordt gesproken van in de toekomst
“door de leninggever” te verstrekken kredieten, waarbij het begrip “leninggever”
is gedefinieerd als de oorspronkelijke originator, is naar mijn mening voor de uitleg
niet beslissend.
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vordering is het hypotheekrecht immers overgegaan.394 Nieuwe na de
contractsoverneming te verlenen kredieten zouden dan niet door
de hypotheek kunnen worden gesecureerd.395 In deze zienswijze zou de
krediethypotheek in feite als gevolg van de contractsoverneming een
‘vaste’ hypotheek geworden zijn.396

Naar mijn mening is de in de praktijk door sommigen gevoelde
vrees ongegrond. Twee vragen dienen goed te worden onderscheiden. Ten
eerste de vraag tot zekerheid van welke vorderingen het hypotheekrecht is
gevestigd en ten tweede de vraag op welke wijze de contractsovernemer
het hypotheekrecht verkrijgt.397 De eerste vraag moet worden beantwoord
aan de hand van uitleg van de omschrijving van de gesecureerde vor-
deringen in de hypotheekakte.398 Een krediethypotheek strekt in de regel
tot zekerheid van alle vorderingen die voortvloeien uit de kredietover-
eenkomst en de op grond daarvan verleende nieuwe kredieten (zie
hiervoor). Wat betreft de tweede vraag geldt dat als er ten tijde van
de contractsoverneming al een door het hypotheekrecht gesecureerde
vordering bestaat, het hypotheekrecht als accessoir en nevenrecht bij
deze vordering op de contractsovernemer zal overgaan.399 Aangezien

394 De gedachte dat het hypotheekrecht ook met de toekomstige uit de kredietover-
eenkomst voort te vloeien vorderingen is overgegaan, moet worden verworpen.
Het hypotheekrecht kan immers enkel mee overgaan met bestaande vorderingen,
zie de artikelen 3:82 en 6:142 BW.

395 Vgl. Molenaar 1999, p. 38, die deze opvatting zelf echter niet lijkt aan te hangen.
396 De vraag is overigens niet gerezen in het kader van securitisationtransacties, maar

in het kader van syndicaatsleningen, waarbij er ten behoeve van de syndicaat-
sleden een gezamenlijke krediethypotheek is gevestigd en een syndicaatslid zijn
participatie in de kredietfaciliteit door middel van contractsoverneming geheel of
gedeeltelijk wil overdragen aan een rechtsopvolger. De genoemde onzekerheid kan
een van de redenen zijn waarom er in de praktijk voor wordt gekozen om de
zekerheden te verlenen aan een van de syndicaatsleden of een derde (bijvoorbeeld
een SPV) die als ‘security agent’ via een ‘parallel debt’-mechanisme de zekerheid
ten behoeve van de overige syndicaatsleden houdt. Via de parallel debt wordt
zeker gesteld dat ook de kredieten die door de contractsovernemer worden
verstrekt door de zekerheden worden gedekt. Zie voor deze en andere structuren
hiervoor: nr. 179.

397 Beide vragen hangen in zoverre met elkaar samen dat als na uitleg zou komen vast
te staan dat het hypotheekrecht een persoonlijk recht is van de contractsover-
drager, overgang van het hypotheekrecht op de contractsovernemer op die grond
is uitgesloten.

398 Zie HR 16 september 1988, NJ 1989, 10 (Onderdrecht/FGH en PHP).
399 De wijze van rechtsverkrijging is niet gelegen in art. 6:159 lid 2 BW dat bepaalt dat

als gevolg van de contractsoverneming alle rechten en verplichtingen overgaan op
de contractsovernemer. Anders: Brown 1996, p. 409. De bepaling heeft slechts
betrekking op de rechten en verplichtingen die voortvloeien uit of nauw verbon-
den zijn aan de overgenomen overeenkomst, zoals de daaruit voortvloeiende
verbintenissen en wilsrechten als vernietiging en ontbinding, niet op !
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het hypotheekrecht mede is gevestigd tot zekerheid van toekomstige
vorderingen uit de kredietovereenkomst, zullen echter ook deze vorde-
ringen, indien zij ontstaan, onder de dekking van het hypotheekrecht
vallen. De contractsoverneming kan geen afbreuk doen aan de reikwijdte
die het hypotheekrecht blijkens de hypotheekakte heeft.

Een ander oordeel zou ook onwenselijk en onpraktisch zijn.400 De
contractsovernemer zou immers op grond van de overgenomen krediet-
overeenkomst gehouden kunnen zijn om een krediet te verlenen,401 terwijl
hij daarvoor geen zekerheid heeft. De hypotheek is blijkens de akte echter
wel mede tot zekerheid van het nieuw te verlenen krediet gevestigd.
Zouden partijen hun bedoelingen gestand willen doen, dan moet er een
nieuw hypotheekrecht worden gevestigd.

1136. Een ‘nulstand’ van het krediet. Op het eerste gezicht lastiger te beantwoorden
is de vraag op welke wijze de contractsovernemer het hypotheekrecht verkrijgt,
indien er op het moment van de contractsoverneming nog geen bestaande
vordering uit de kredietovereenkomst is voortgevloeid waarvan het hypotheek-
recht mede afhankelijk is. Men zou kunnen menen dat het hypotheekrecht niet
als accessoir en nevenrecht kan overgaan, aangezien er ten tijde van de con-
tractsoverneming geen bestaande vordering is waarmee het hypotheekrecht kan
‘meereizen’. Naar mijn mening lijdt het evenwel geen twijfel dat het hypotheek-
recht als gevolg van de contractsoverneming op de nieuwe contractspartij
overgaat. Dit volgt rechtstreeks uit de accessoiriteit van het hypotheekrecht.
Zoals ik hiervoor heb betoogd (§ 5.2), moet de betekenis van het accessoiriteits-
beginsel bij hypotheek worden gevonden in het doel van het hypotheekrecht om
als verhaalsrecht te dienen bij de vorderingen waarvoor het is gevestigd. Gezien
deze functie van het hypotheekrecht brengt de ‘volgaccessoiriteit’ van art. 3:82
BW met zich dat het hypotheekrecht in geval van een contractsoverneming
overgaat op de contractsovernemer, ongeacht of er ten tijde van de contracts-
overneming reeds een vordering bestaat of niet. De kredietovereenkomst, die de
grondslag vormt van de door de hypotheek gesecureerde vorderingen, gaat over
op de contractsovernemer, zodat vaststaat dat de door de hypotheek gedekte
vorderingen niet meer zullen ontstaan in het vermogen van de oorspronkelijke

hypotheek- en pandrechten die ontstaan als gevolg van vestiging en waarvoor de
overgenomen overeenkomst de titel vormt. Uit de opmerking in de Toelichting
Meijers (Parl. Gesch. Boek 6, p. 585) dat door de contractsoverneming alle rechten
op de derde overgaan “met inbegrip van de nevenrechten” volgt niet anders.
Gedoeld wordt hier op de nevenrechten die hun grondslag vinden in de over-
genomen overeenkomst (zoals de bedongen rente). Ook de opvatting dat de
krediethypotheek is verbonden aan de over te nemen rechtsverhouding, moet
worden verworpen (zie nr. 1044).

400 Zo ook: Fluit 2009, p. 167.
401 Dit is anders indien de overgenomen kredietovereenkomst een clausule bevat (een

‘condition precedent’) die inhoudt dat de leninggever enkel gehouden is een
nieuwe lening te verstrekken indien er rechtsgeldige zekerheid is verleend.
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hypotheekhouder, maar rechtstreeks in het vermogen van de nieuwe schuldeiser.
Dit rechtvaardigt dat het hypotheekrecht, gelet op zijn functie om als zekerheids-
recht te dienen bij de vorderingen uit de kredietovereenkomst, als gevolg van de
contractsoverneming op de contractsovernemer overgaat. De volgaccessoiriteit
van het hypotheekrecht kan zich derhalve reeds doen gelden nog voordat de
vorderingen waarvan het hypotheekrecht afhankelijk is, zijn ontstaan.402

Naar mijn mening geldt het voorgaande niet alleen in geval van contractsover-
neming, maar ook indien (een deel van) de rechten en de verplichtingen uit de
kredietovereenkomst worden “overgedragen” aan een “rechtsopvolger” door
middel van (subjectieve) novatie,403 mits uit de omschrijving in de hypotheek-
akte van de gesecureerde verbintenissen blijkt dat ook vorderingen verkregen
door novatie door de hypotheek worden verzekerd.404 In de praktijk kan zich dit
voordoen bij door Engels recht beheerste syndicaatsleningen die worden ge-
secureerd door Nederlandsrechtelijke zekerheden.405

1137. Totstandkomingsvereisten voor contractsoverneming; ‘contingent perfec-
tion structure’. Voor de totstandkoming van een contractsoverneming is de
medewerking van de schuldenaar/hypotheekgever vereist (art. 6:159 lid 1
BW). Een contractsoverneming zal daarom in de meeste gevallen alleen
dan praktisch hanteerbaar zijn, indien de schuldenaar in de overeenkomst

402 De opvatting dat de hypotheek niet mee overgaat, zou ook tot absurde conse-
quenties leiden. Wat gebeurt er met het hypotheekrecht na de contractsoverne-
ming? Gaat dit teniet, hetgeen mij onredelijk voorkomt, of blijft de
contractsoverdrager hypotheekhouder ten behoeve van de contractsovernemer,
ook al willen partijen dat niet? Moet worden aangenomen dat het hypotheekrecht
in dit geval zelfstandig kan worden overgedragen aan de contractsovernemer?
Indien dat mogelijk moet worden geacht, is het doelmatiger om aan te nemen dat
het hypotheekrecht als gevolg van de contractsoverneming van rechtswege op de
contractsovernemer overgaat.

403 Zie art. 6:160 BW.
404 In vergelijkbare zin: Faber & Vermunt 2010a, p. 167.
405 Vgl. Westermann 2003, p. 37 e.v. Het Engelse recht kent niet de figuur van de

contractsoverneming. Participaties in syndicaatsleningen kunnen naar Engels recht
worden verhandeld door middel van ‘novation’. De novatie heeft tot gevolg dat de
rechten en verplichtingen van de oorspronkelijke contractspartij tenietgaan, terwijl
voor de nieuwe contractspartij soortgelijke rechten en verplichtingen in het leven
worden geroepen. Het afhankelijke karakter van het hypotheekrecht brengt met
zich dat de hypotheek als gevolg van de novatie van rechtswege overgaat op de
nieuwe contractspartij. Vgl. voor het oude recht: art. 1457 BW (oud), waarin was
bepaald dat in geval van novatie het hypotheekrecht waarmee de oude vordering
was versterkt als gevolg van de novatie tenietging, tenzij de schuldeiser zich het
hypotheekrecht uitdrukkelijk voorbehield. Zie over deze bepaling: Asser/Rutten
1981, p. 406-407.
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bij voorbaat zijn toestemming voor de contractsoverneming heeft ge-
geven406 .407 De contractsoverneming komt in dat geval tot stand nadat
de schuldenaar een schriftelijke kennisgeving van de contractsoverneming
heeft ontvangen.408 Evenals het mededelingsvereiste onder het oude
cessieregime, kan de kennisgevingseis vanuit commercieel, logistiek en
financieel oogpunt bij de originator op bezwaren stuiten, zeker indien het
de bedoeling is dat de originator de vordering(en) uit het krediet ten
behoeve van de contractsovernemer blijft beheren. Dit bezwaar kan
worden ondervangen door toepassing van een ‘contingent perfection
structure’. In een dergelijke structuur wordt de kennisgeving van con-
tractsoverneming uitgesteld tot zich een ‘notification event’ heeft voorge-
daan,409 eventueel aangevuld met een stille verpanding van de uit de
kredietovereenkomst voortkomende vorderingen ter ondervanging van
het risico dat de contractsoverneming vanwege het faillissement van de
contractsoverdrager (de originator) niet meer geldig tot stand kan komen,
omdat de kennisgeving eerst na diens faillietverklaring door de schulde-
naar wordt ontvangen (art. 23, 24 Fw).410

1138. Financiering van ‘further advances’. Indien de figuur van contracts-
overneming wordt toegepast in een securitisation en het SPV op grond
van de overgenomen kredietovereenkomst gehouden is de schuldenaar
nieuwe kredieten te verstrekken, dan moet de transactiestructuur met het
oog op mogelijke betalingsverweren van schuldenaren411 erin voorzien
dat het SPV aan deze verplichtingen kan voldoen. Mogelijk kan het SPV
de financiering voor nieuwe kredieten aantrekken van de originator,412

waarbij een derde eventueel een ‘backup liquidity facility’ ter beschikking

406 Indien dat niet het geval is, zal het wellicht alleen in geval van een kleine groep van
schuldenaren mogelijk zijn om medewerking voor de contractsoverneming te
verkrijgen.

407 Bij mijn weten is het bij hypothecaire (woning)financiering tot op heden nog geen
gebruik om in de algemene voorwaarden een toestemming bij voorbaat voor
schuld- en contractsovername op te nemen. Indien de schuldenaar een consument
is, dient bovendien rekening te worden gehouden met de regeling van art. 6:233 jo
6:236 (e) BW. Vgl. art. 36 Algemene Bankvoorwaarden.

408 Zie art. 6:156 lid 1 jo 6:159 lid 3 BW.
409 De kennisgeving dient door de originator en het SPV gezamenlijk te geschieden

(zie art. art. 6:156 lid 1 jo art. 6:159 lid 3 BW). De originator kan het SPV een
onherroepelijke volmacht geven om de kennisgeving mede namens de originator
te doen.

410 Vgl. over deze structuur nrs. 127, 1101, 1106 en 1107.
411 Denk aan opschorting en mogelijk ook verrekening.
412 Bijvoorbeeld in de vorm van een ‘further advance sub-participation’, zie hiervoor:

noot 299.
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stelt. Een andere mogelijkheid is dat er substitutie plaatsvindt, hetgeen in dit
verband betekent dat een deel van de aflossingen die het SPV in een
bepaalde periode ter zake van de overgenomen leningen ontvangt door
het SPV worden aangewend voor het verstrekken van nieuwe kredieten.413

1139. Contractsoverneming en bankhypotheek. Tot slot zij benadrukt dat in de
oude opvatting omtrent de overgang van bank- en kredietzekerheden de
figuur van de contractsoverneming enkel een oplossing kan bieden, indien
de originator zijn bank- of kredietrelatie met de schuldenaar beëindigt. Voor
door een bankhypotheek gesecureerde vorderingen zal de figuur van con-
tractsoverneming meestal dan ook niet geschikt zijn. De bankrelatie die de
originator met de schuldenaar/hypotheekgever onderhoudt, zal immers in
de meeste gevallen niet worden beëindigd. De mogelijkheid blijft dus
bestaan dat de originator nog vorderingen verkrijgt die krachtens het
hypotheekrecht kunnen worden verhaald.414 In de ‘oude leer’ betekent dit
dat het hypotheekrecht niet overgaat op de contractsovernemer.415

8.6 Sub-participatie en verpanding

1140. Beschrijving van de structuur. Een laatste structuur die besproken
wordt, betreft die met een sub-participatie. In geval van een sub-partici-
patie worden de te effectiseren hypothecaire vorderingen niet aan het SPV
verkocht en overgedragen, maar sluiten de originator en het SPV in plaats
daarvan een overeenkomst (de ‘sub-participation agreement’) op grond
waarvan het SPV aan de originator een geldbedrag betaalt dat is ge-
relateerd aan de nominale waarde van (een deel van) een hypotheek-
portefeuille, waartegenover de originator de verplichting op zich neemt
om periodiek aan het SPV geldbedragen te betalen gelijk aan (een deel
van) de som van de bedragen die de originator aan hoofdsom en rente
ontvangt van de schuldenaren van de vorderingen die deel uitmaken van

413 Het gevolg daarvan is wel dat de looptijd van de securitisationtransactie wordt
verlengd.

414 Eventueel zou gewerkt kunnen worden met een structuur waarbij de bankhypo-
theek voorafgaand aan de contractsoverneming door gedeeltelijke opzegging
wordt omgezet in een krediethypotheek waarna de krediethypotheek als gevolg
van de contractsoverneming overgaat op het SPV. Zie over de figuur van de
gedeeltelijke opzegging, hiervoor § XI.8.3.

415 In de opvatting dat een bank- en krediethypotheek is verbonden aan de met de
schuldenaar bestaande bank- of kredietverhouding, zou contractsoverneming
daarentegen in ieder geval moeten leiden tot een gedeeltelijke overgang van het
hypotheekrecht. Zie nr. 1032, alsmede Vriesendorp 1999, p. 153-154.
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de portefeuille. Het SPV wordt aldus een ‘participatie’ in de onderliggende
vorderingen toegekend.

Door middel van de sub-participatie deelt het SPV in de opbreng-
sten van en de verliezen in de onderliggende hypotheekportefeuille.416 De
vorderingen die het onderwerp zijn van de sub-participatie gaan niet over
naar het vermogen van het SPV. De originator blijft de rechthebbende van
de vorderingen, zodat de bank- of krediethypotheken tot zekerheid van
deze vorderingen blijven strekken. Indien een schuldenaar van een van de
vorderingen in verzuim verkeert, kan de originator indien nodig het
hypotheekrecht uitwinnen en komt de opbrengst daarvan via de sub-
participatie ten goede van het SPV. Economisch gezien is de vordering-
enportefeuille waarin het SPV participeert als het ware (geheel of ge-
deeltelijk) aan het SPV verkocht.

1141. Faillissementsrisico en verpanding. Nadeel van de figuur van de sub-
participatie is dat het SPV in het faillissement van de originator slechts een
concurrente vordering heeft. Dit brengt met zich dat de rating agencies in
beginsel niet bereid zullen zijn een hogere rating toe te kennen aan de door
het SPV uit te geven RMBS dan de corporate rating van de originator. Met
de sub-participatie structuur kunnen derhalve geen financieringsvoorde-
len worden behaald. De rating van de RMBS zou enigszins kunnen
worden verhoogd (‘enhanced rating’) doordat de vorderingen van het
SPV op de originator uit de sub-participatie worden versterkt met een
(stil) pandrecht op de onderliggende hypothecaire vorderingen. Zoals ik
hiervoor heb betoogd, kan de pandhouder, na mededeling van zijn
pandrecht aan de schuldenaar, ook in de ‘oude’ leer over bank- en
krediethypotheken bij de inning van de verpande vordering een beroep
op het hypotheekrecht doen.417 Aldus kan het SPV door middel van de
verpanding toch een goederenrechtelijke aanspraak verkrijgen op de
onderliggende vorderingen en de daaraan verbonden hypotheekrechten.

416 Zie ook: § II.7.5.2.
417 Zie § XI.7. Wat betreft de bevoegdheid om het hypotheekrecht uit te oefenen en de

wijze van verdeling van de executieopbrengst, kunnen in een ‘intercreditor
agreement’ nadere afspraken worden gemaakt. Het feit dat er tussen de originator
en het SPV (in zijn hoedanigheid van pandhouder) geen sprake is van een
gemeenschap van het hypotheekrecht, doet daaraan niet af. Een dergelijke regeling
kan verder worden versterkt met de hiervoor in nr. 1095 besproken pandrecht-
structuur.
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HOOFDSTUK XII

DE CESSIE IN HET INTERNATIONAAL
PRIVAATRECHT

1. Inleiding

1142. Inleidende opmerkingen. In de hedendaagse financiële praktijk komt het
geregeld voor dat een cessie of verpanding van vorderingen plaatsvindt in
een internationaal verband. Denk naast gevallen van grensoverschrijdende
kredietverlening bijvoorbeeld aan een Nederlandse onderneming die deel-
neemt aan een door een buitenlandse bank opgezet securitisationpro-
gramma en in dat kader handelsvorderingen op Nederlandse en/of
buitenlandse klanten overdraagt of verpandt aan een in het buitenland
gevestigd SPV. Of aan een Nederlandse bank die vorderingen uit zakelijke
of consumentenkredieten verkoopt en overdraagt aan een buitenlandse
financiële instelling (bv. een bank of securitisation-SPV) of deze vorderingen
in zekerheid geeft aan buitenlandse financiers. Ook kan worden gedacht
aan een buitenlandse bank die via haar Nederlandse nevenvestiging kre-
dieten verstrekt aan Nederlandse schuldenaren en de vorderingen uit deze
kredieten vervolgens via een Nederlands of buitenlands SPV effectiseert.

In geval van internationale factoring kan worden gedacht aan de
cessie door een leverancier van zijn vorderingen op buitenlandse afnemers
aan een factormaatschappij die hetzij in het land van de leverancier, hetzij
in dat van de afnemers is gevestigd. Ook is het mogelijk dat de leverancier
de vorderingen overdraagt aan een binnenlandse factormaatschappij die
de vorderingen doorcedeert aan een factormaatschappij gevestigd in het
land van de afnemers.1 Behalve deze zijn nog talloze andere voorbeelden
denkbaar van een cessie of verpanding van vorderingen in een interna-
tionale context.

1 Men spreekt van ‘direct export factoring’, ‘direct import factoring’ resp. van het
‘two factor system’. Zie over deze verschillende vormen van internationale facto-
ring: Beuving 2001, p. 43 e.v.; S.Y.Th. Meijer & Rietkerk 1997, p. 169 e.v. en Beuving
1996, p. 27 e.v.
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In de genoemde voorbeelden is het zaak te kunnen vaststellen door
welk recht de cessie of de verpanding, alsmede de verschillende daarbij
betrokken rechtsverhoudingen worden beheerst. De cessionaris of pand-
houder zal er immers zeker van willen zijn dat de cessie of de verpanding
rechtsgeldig is en willen weten onder welke voorwaarden hij de cessie of
verpanding kan tegenwerpen aan derden, onder welke voorwaarden hij
de schuldenaar tot betaling kan aanspreken en welke verweermiddelen de
schuldenaar eventueel ten dienste staan. In geval van securitisation is het
van groot belang dat er zekerheid bestaat over de geldigheid van de
overdracht en/of de verpanding in verband met de rating van de door het
SPV uit te geven effecten. Rating agencies zullen een ‘legal opinion’
verlangen waarin wordt bevestigd dat de cessie en/of de verpanding
naar het daarop toepasselijke recht rechtsgeldig is en dat het SPV en de
security trustee de hun toekomende rechten ook kunnen uitoefenen in het
faillissement van de originator.

Een interessante vraag is voorts of, en zo ja, in hoeverre het Nederlands
internationaal privaatrecht het mogelijk maakt dat in geval van een inter-
nationale cessie of verpanding kan worden ontkomen aan de in hoofdstuk IV
gesignaleerde beperkingen en belemmeringen van het Nederlandse vermo-
gensrecht, bijvoorbeeld door een rechtskeuze uit te brengen voor een rechts-
systeem dat deze beperkingen en belemmeringen niet kent. Het ipr zou dan
de helpende hand kunnen bieden bij de vormgeving van hedendaagse
financiële transacties met een internationale dimensie.

1143. Een viertal vragen; art. 10:135 BW en art. 14 Rome I. Traditioneel wordt
in het Nederlandse ipr ten aanzien van de cessie een viertal vragen
onderscheiden:2

(i) Welk recht beheerst de vraag of een vordering overdraagbaar is?
(ii) Welk recht is van toepassing op de verbintenisrechtelijke verhou-

ding tussen de cedent en de cessionaris?
(iii) Welk recht beheerst de goederenrechtelijke aspecten van de cessie?
(iv) Welk recht is van toepassing op de betrekkingen tussen de schul-

denaar en de cessionaris?

2 Vgl. Strikwerda 2008, nr. 190; Veder 2009b, p. 286; Veder 2004, p. 284; Steffens
1997a, p. 162; Steffens 1995, p. 61; Polak 1993, nr. 62; Bertrams & Verhagen 1993,
p. 262; HR 17 april 1964, NJ 1965, 22, m.nt. GJS (Escomptobank) en Kosters 1917,
p. 800 e.v.
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Dit onderscheid is gedeeltelijk ook terug te vinden in art. 10:135 BW3 en in
art. 14 van de Verordening Rome I (hierna: “Rome I”). Beide regelingen
bevatten verwijzingsregels voor de internationale cessie en verpanding
van vorderingen op naam. Art. 10:135 BW luidt als volgt:4

1. De vatbaarheid van een vordering op naam voor overdracht dan wel voor
vestiging daarop van rechten wordt beheerst door het recht dat op de
vordering van toepassing is.

2. Voor het overige wordt het goederenrechtelijke regime met betrekking tot
een vordering op naam beheerst door het recht dat op de tot overdracht of
vestiging van rechten verplichtende overeenkomst toepasselijk is. Dat recht
bepaalt in het bijzonder:
a. welke vereisten aan een overdracht of vestiging worden gesteld;
b. wie gerechtigd is tot uitoefening van de in de vordering besloten

rechten;
c. welke rechten op de vordering kunnen rusten en welke de aard en de

inhoud van deze rechten zijn;
d. op welke wijze die rechten zich wijzigen, overgaan en tenietgaan en

welke hun onderlinge verhouding is.
3. De betrekkingen tussen de cessionaris, onderscheidenlijk de gerechtigde, en

de schuldenaar, de voorwaarden waaronder de overdracht van een vorde-
ring op naam dan wel de vestiging daarop van een recht aan de schuldenaar
kan worden tegengeworpen, alsmede de vraag of de schuldenaar door
betaling is bevrijd, worden beheerst door het recht dat op de vordering van
toepassing is.

En art. 14 Rome I:5

1. De betrekkingen tussen cedent en cessionaris of tussen subrogant en
gesubrogeerde uit hoofde van een contractuele subrogatie van een vorde-
ring op een andere persoon (de schuldenaar) worden beheerst door het

3 Boek 10 BW betreft een codificatie van het Nederlandse ipr. Het conflictenrecht met
betrekking tot het goederenrecht is opgenomen in titel 10.10 BW (Goederenrecht),
de artikelen 10:126-141 BW. De titel bevat onder meer de bepalingen die voorheen
waren opgenomen in de Wet conflictenrecht goederenrecht (Stb. 2008/70). Zie
voor de vaststellings- en invoeringswet, de Wet van 19 mei 2011 tot vaststelling en
invoering van Boek 10 (Internationaal privaatrecht) van het Burgerlijk Wetboek,
Stb. 2011/272. Boek 10 BW is op 1 januari 2012 in werking getreden.

4 De bepaling is gelijkluidend aan het oude art. 10 Wcg.
5 Art. 14 Rome I vervangt art. 12 EVO. Deze bepaling luidde als volgt:

1. De verbintenissen tussen cedent en cessionaris van een vordering worden
beheerst door het recht dat ingevolge dit Verdrag op de tussen hen bestaande
overeenkomst van toepassing is.

2. Het recht dat de gecedeerde vordering beheerst, bepaalt of zij voor cessie
vatbaar is, alsmede de betrekkingen tussen cessionaris en schuldenaar, de
voorwaarden waaronder de cessie aan de schuldenaar kan worden tegen-
geworpen en of de schuldenaar door betaling is bevrijd.
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recht dat ingevolge deze verordening op de tussen hen bestaande overeen-
komst van toepassing is.

2. Het recht dat de gecedeerde of gesubrogeerde vordering beheerst, bepaalt
de vraag of de vordering voor cessie of subrogatie vatbaar is alsmede de
betrekkingen tussen cessionaris of subrogant en schuldenaar, de voorwaar-
den waaronder de cessie of subrogatie aan de schuldenaar kan worden
tegengeworpen en of de schuldenaar door betaling is bevrijd.

3. Het concept cessie in dit artikel omvat daadwerkelijke overdrachten van
vorderingen, overdrachten van vorderingen tot zekerheid alsmede verpan-
dingen en andere zekerheidsrechten op vorderingen.

De verordening Rome I6 is op 24 juli 2008 in werking getreden en vanaf
17 december 2009 van toepassing op overeenkomsten die na die datum tot
stand komen.7 De verordening is in de plaats getreden van het Europees
verbintenissenverdrag uit 1980 (EVO).8

Opgemerkt zij dat in hun onderlinge verhouding de regeling van
Rome I prevaleert boven boek 10 BW die een regeling van nationaal
commuun ipr betreft.9 Art. 10:135 BW is enkel van toepassing waar Rome I
zich van een regeling onthoudt.10 Daarbij geldt dat de artikelen 10:135 BW
en 14 Rome I betrekking hebben op alle soorten vorderingen op naam,
ongeacht wat de ontstaansbron is. Wat betreft art. 14 Rome I volgt niet
anders uit art. 1 lid 1 Rome I dat de werkingssfeer van de verordening
beperkt tot verbintenissen uit overeenkomsten in burgerlijke en handels-
zaken. De verwijzing in art. 14 lid 1 Rome I naar de conflictenregels van de
verordening behelst geen beperking van het object van de cessie tot
vorderingen uit burgerlijke en handelsovereenkomsten, maar ziet enkel
op de vaststelling van het op de cessie-overeenkomst toepasselijke recht.
Ook een cessie van vorderingen uit onrechtmatige daad wordt door art. 14
Rome I bestreken.11

1144. Plan van behandeling. In dit hoofdstuk zal worden bezien aan de hand
van welke verwijzingsregels van het Nederlandse ipr de bovengenoemde
vragen moeten worden beantwoord. Achtereenvolgens komen aan de orde:
de overdraagbaarheid van bestaande en toekomstige vorderingen (§ 2);

6 Verordening (EG), No. 593/2008 van het Europees Parlement en de Raad van
17 juni 2008 inzake het recht dat van toepassing is op verbintenissen uit overeen-
komst (Rome I), Pb.EU 2008, L 177/6.

7 Op overeenkomsten van voor die datum is het EVO nog van toepassing.
8 Verdrag van 19 juni 1980, Trb. 1980, 156, goedgekeurd bij Rijkswet van 31 januari

1991, Stb. 53 en in werking getreden op 1 september 1991.
9 Zie Calliess 2011, p. 273 e.v., voor een algemene bespreking van art. 14 Rome I.
10 Zie ook: nr. 1173.
11 Zie Bertrams 2009, nr. 94 en Calliess 2011, p. 277-278.
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de verbintenisrechtelijke rechtsverhouding tussen de cedent en de ces-
sionaris (§ 3); de goederenrechtelijke aspecten van cessie (§ 4) en de rechts-
verhouding tussen de schuldenaar en de cessionaris (§ 5). Daarnaast wordt
aandacht geschonken aan de overgang van nevenrechten (§ 6) en aan de
inpassing van buitenlandse cessies/zekerheidsrechten in het Nederlandse
recht (§ 7).

1145. Internationale verpanding. Opgemerkt zij dat voor de internationale
verpanding van vorderingen op naam dezelfde vragen rijzen als voor
de internationale cessie. In de doctrine wordt algemeen aangenomen dat
de verwijzingsregels voor cessie ook gelden voor verpanding.12 Voor de
toepassing van art. 10:135 BW en art. 14 Rome I is dit uitdrukkelijk in de
betreffende regelingen bepaald. Hetgeen in dit hoofdstuk over de cessie
wordt gezegd, geldt dan ook mutatis mutandis voor de verpanding, tenzij
anders wordt vermeld.

2. Overdraagbaarheid

2.1 Overdraagbaarheid van bestaande vorderingen

1146. De overdraagbaarheid: vorderingsstatuut. De vraag of een vordering
voor overgang krachtens cessie vatbaar is, moet worden beantwoord aan
de hand van het recht dat de vordering beheerst (het zogeheten “vorde-
ringsstatuut”). Zie de artikelen 10:135 lid 1 BW en 14 lid 2 Rome I.13 In de
regel is dit het recht dat van toepassing is op de rechtsverhouding tussen
de oorspronkelijke schuldeiser en de schuldenaar waaruit de vordering
voortvloeit.14 Indien de rechtsverhouding een overeenkomst is met een
internationaal karakter, dan dient het daarop toepasselijke recht te worden
vastgesteld aan de hand van de artikelen 3 en 4 Rome I.15

12 Vgl. Bertrams & Kruisinga 2010, p. 66; Van der Weide 2006, p. 119; Veder 2004,
p. 284; Beuving 2001, p. 61; Polak & Van Mierlo 1998, p. 62; Struycken 1998b, p. 63;
Verhagen, JOR 1997/77; Smit 1994, p. 388; Polak 1993, nr. 53 en Bertrams
& Verhagen 1993, p. 266.

13 Zie ook: art. 12 lid 2 EVO, alsmede HR 11 juni 1993, NJ 1993, 776, m.nt. JCS
(Caravan Centrum Zundert/Kreuznacher Volksbank) en Rb. Utrecht 2 maart 2011,
LJN: BR3743.

14 Zie art. 3 lid 1 Rome I in verband met de mogelijkheid om voor een onderdeel van
de overeenkomst, bijvoorbeeld de schuld van de schuldenaar, een afwijkende
rechtskeuze te doen (‘dépeçage’).

15 De overeenkomst wordt in beginsel beheerst door het gekozen recht (art. 3 Rome I)
dan wel, bij gebreke van een rechtskeuze, door het recht aangewezen door de
objectieve verwijzingsregels van art. 4 Rome I.
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De verwijzingsregel werd reeds lang voor de inwerkingtreding van
het EVO door de doctrine en de rechtspraak als geldend Nederlands ipr
aanvaard.16 Wat de aard, inhoud of eigenschappen van een vordering
zijn, wordt bepaald door het op de vordering toepasselijke recht.17 Dit is
het recht waarop de schuldenaar, die een derde ten opzichte van de cessie
is, voor wat betreft zijn rechtspositie mag vertrouwen.18 Het spreekt voor
zich dat een vordering die volgens het daarop toepasselijke recht naar
haar aard of inhoud niet overdraagbaar is, niet van aard of inhoud kan
veranderen doordat het overgangsstatuut19 haar wel overdraagbaar
acht.20 Hieruit vloeit voort dat als volgens het vorderingsstatuut de inhoud
of de aard van de vordering aan overdracht in de weg staat, een rechts-
geldige overdracht is uitgesloten. Hetzelfde geldt in het geval de beper-
king van de mogelijkheid om de vordering over te dragen voortvloeit uit
de wet, voor zover volgens het op de vordering toepasselijke recht moet
worden aangenomen dat de wettelijke regeling de aard en/of inhoud van
de vordering nader bepaalt (vgl. art. 3:83 lid 1 BW).

In bepaalde gevallen zouden wettelijke beperkingen van de overdraagbaarheid
(cessieverboden), afhankelijk van het belang dat de regelgeving beoogt te be-
schermen, bovendien als regels van bijzonder dwingend recht van de ‘lex fori’,
zogeheten voorrangsregels, kunnen worden aangemerkt (art. 9 Rome I).21 Dat
kan zich bijvoorbeeld voordoen indien het cessieverbod strekt ter bescherming
van publieke belangen (denk aan gegevensbescherming) of ter bescherming van
zwaarwegende belangen van de schuldeiser of de schuldenaar. Kwalificeert een
wettelijk cessieverbod als een voorrangregel dan kan deze door de rechter
worden toegepast, ongeacht het feit dat de vraag naar de overdraagbaarheid
krachtens de toepasselijke verwijzingsregel is onderworpen aan een ander
rechtsstelsel.22

16 Zie Steffens 1997a, p. 182; Gerretsen 1980, p. 3 e.v.; HR 17 april 1964, NJ 1965, 22,
m.nt. GJS (Escomptobank); Rb. Alkmaar 26 juli 1984, NIPR 1984, 305; Rb.
Amsterdam 6 oktober 1982, NJ 1983, 563, m.nt. JCS; Rb. Breda 14 september
1982, NJ 1983, 562, m.nt. JCS; Rb. Groningen 24 november 1972, NJ 1973, 215; Hof
Amsterdam 21 januari 1972, NJ 1972, 280 en Hof Amsterdam 9 januari 1970,
NJ 1971, 154.

17 Vgl. Van der Weide 2006, p. 120.
18 Vgl. Flessner & Verhagen 2006, p. 8.
19 Het overgangsstatuut betreft het recht dat van toepassing is op de overdracht van

de vordering van het vermogen van de cedent naar dat van de cessionaris. Naar
Nederlands ipr is dat het op de overeenkomst tot cessie toepasselijke recht, het
zogeheten cessiestatuut, zie § XII.4.

20 Vgl. ook: Garcimartín Alférez 2009, p. 228, die terecht opmerkt dat een cessie niet
de eigenschappen die een vordering op grond van het op de vordering toepasse-
lijke recht heeft, kan wijzigen.

21 Vgl. Flessner 2009, p. 42 en Calliess 2011, p. 282.
22 Zie ook hierna: nr. 1158.
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1147. Beding van niet-overdraagbaarheid. De rechtsgeldigheid van een tussen
de schuldeiser en de schuldenaar overeengekomen beding van niet-
overdraagbaarheid wordt beheerst door het recht dat op de vordering (of
preciezer: het beding) van toepassing is. De vraag of het beding relatieve
dan wel absolute werking toekomt, moet eveneens aan de hand van het
vorderingsstatuut worden beoordeeld.23 Indien de vordering bijvoorbeeld
door Nederlands recht wordt beheerst, zal een onoverdraagbaarheidsbe-
ding, vanwege de goederenrechtelijke werking die daaraan in beginsel
toekomt,24 aan een rechtsgeldige cessie overeenkomstig buitenlands recht
in de weg staan, ook al verhindert volgens dat recht een beding van niet-
overdraagbaarheid de cessie niet of is een dergelijk beding volgens dat
recht mogelijk zelfs nietig. In geval van een internationale cessie of verpan-
ding van door Nederlands recht beheerste vorderingen, biedt het ipr
aangaande cessie de financieringspraktijk derhalve geen mogelijkheden
om het Nederlandse materiële recht inzake de goederenrechtelijke werking
van onoverdraagbaarheidsbedingen te omzeilen.25

Het omgekeerde geldt ook. Het is mogelijk dat het op het onoverdraagbaarheidsbe-
ding toepasselijke recht geen derdenwerking aan het beding toekent, terwijl het op
de overdracht toepasselijke recht dat wel doet. Toch verhindert het op de over-
dracht toepasselijke recht de cessie in dat geval niet. Beslissend is immers dat de
vordering volgens het vorderingsstatuut goederenrechtelijk overdraagbaar is.
In de literatuur wordt overigens wel anders verdedigd dan hier beschreven.
Betoogd wordt dat de vraag of een cessie van een volgens het vorderingsstatuut
onoverdraagbare vordering tot een geldige overdracht kan leiden, in beginsel een
goederenrechtelijke kwestie is die wordt beheerst door het recht dat op de
goederenrechtelijke aspecten van de cessie van toepassing is.26 , 27 Artikel 14 lid 2
Rome I zou enkel betrekking hebben op onderwerpen die verband houden met de
bescherming van de rechtspositie van de schuldenaar28 en niet op de (goederen-
rechtelijke) vraag wie rechthebbende van de vordering is.29 In deze uitleg van

23 Vgl. Rb. Utrecht 2 maart 2011, LJN: BR3743.
24 Zie art. 3:83 lid 2 BW en HR 17 januari 2003, NJ 2004, 281, m.nt. HJS (Oryx/Van

Eesteren).
25 Zie evenwel § VI.2.6.6 in verband met de mogelijkheid van de erkenning van een

‘declaration of trust’ onder het Haags Trustverdrag.
26 Zie daarvoor hierna: § XII.4.
27 Vgl. o.a.: Calliess 2011, p. 281-282; Garcimartín Alférez 2009, p. 229 e.v. en Flessner

2009, p. 42.
28 Zie hierna: § XII.5.
29 Zie Calliess 2011, p. 281, waar wordt opgemerkt dat deze uitleg van art. 14 lid 2

Rome I, gelet op de aard van de onderwerpen die de bepaling bestrijkt, vanuit een
oogpunt van systematische coherentie geïndiceerd is. De overige onderwerpen die
binnen het toepassingsbereik van art. 14 lid 2 Rome I vallen, zien allemaal op de
bescherming van de schuldenaar en niet (noodzakelijkerwijs) op goederenrechte-
lijke aspecten van cessie.
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art. 14 lid 2 Rome I zou de vraag of een cessie in strijd met een onoverdraagbaar-
heidsbeding aan een vermogensovergang in de weg staat, niet onder het bereik van
de bepaling vallen. Het vorderingsstatuut zou enkel bepalen of, en in welke mate,
een cessie in strijd met het beding de schuldenaar kan worden tegengeworpen,
bijvoorbeeld met betrekking tot de vraag aan wie de schuldenaar bevrijdend kan
betalen en of hij een tegenvordering op de cedent nog kan verrekenen.30 Het
onoverdraagbaarheidsbeding vervult in deze benadering voor de schuldenaar dus
nog hoogstens de functie van verweermiddel.
Of de hier beschreven interpretatie van art. 14 lid 2 Rome I juist is, moet echter
worden betwijfeld. Ten eerste wijzen de bewoordingen van de bepaling niet in
die richting. Geheel in algemeen wordt gesproken over “de vraag of de vordering
voor cessie vatbaar is”. Dit wijst niet op een beperkte strekking van de bepa-
ling.31 Voor zover volgens het vorderingsstatuut de onoverdraagbaarheid een
eigenschap van de vordering is, bijvoorbeeld omdat zij voortvloeit uit de aard of
inhoud van de vordering (hetgeen het geval kan zijn bij onoverdraagbaarheids-
bedingen32 ), is de opvatting bovendien in strijd met het gegeven dat het op de
overdracht toepasselijke recht geen wijziging in de aard of inhoud van de
vordering kan brengen (zie hiervoor), ongeacht of de eigenschap van onover-
draagbaarheid strekt ter bescherming van de belangen van de schuldenaar of van
die van de schuldeiser. Indien de onoverdraagbaarheid strekt ter bescherming
van de schuldenaar ligt het bovendien voor de hand de schuldenaar te be-
schermen op de wijze zoals voorzien door het op de vordering toepasselijke
recht, d.w.z. door de cessie ongeldig te achten indien en voor zover de onover-
draagbaarheid volgens het vorderingsstatuut derdenwerking heeft. Ook van
deze benadering kan worden gezegd dat ze in overeenstemming is met de
beschermingsgedachte van art. 14 lid 2 Rome I.

1147a. Bulkcessies en fiduciaire cessies. Opgemerkt zij dat de term “vatbaar-
heid voor cessie” in art. 14 lid 2 Rome I en art. 10:135 lid 1 BW, mede gelet
op de strekking van de bepalingen die is gelegen in de bescherming van
de schuldenaar, niet ziet op de vraag of vorderingen “in bulk” gecedeerd
kunnen worden en evenmin op de vraag of een zekerheidscessie mogelijk
is. Deze kwesties raken de rechtspositie van de schuldenaar als zodanig
niet en houden ook geen verband met de eigenschappen van de in de
cessie betrokken vorderingen. Of een globale cessie mogelijk is, heeft
bovendien niets van doen met de vraag of elke individuele vordering op
zichzelf overdraagbaar is. Iets soortgelijks geldt voor de mogelijkheid van
een fiduciaire cessie. Ook dit raakt niet de vraag of de vordering op
zichzelf overdraagbaar is. De kwesties betreffen onderwerpen die tot de

30 Zie Garcimartín Alférez 2009, p. 230-231.
31 Het argument dat die uitleg moet worden gevolgd die leidt tot een systematische

coherentie van de onderwerpen die door art. 14 lid 2 Rome I worden bestreken (zie
noot 29), is mijns inziens niet doorslaggevend.

32 Zie voor het Nederlandse recht hiervoor: nr. 559.
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goederenrechtelijke aspecten van cessie gerekend moeten worden, zodat
zij worden beheerst door het recht dat daarop van toepassing is.33 , 34

2.2 Vatbaarheid van toekomstige vorderingen voor cessie bij voorbaat

1148. De vatbaarheid van een toekomstige vordering voor cessie bij voorbaat:
vorderingsstatuut. De Hoge Raad heeft in het arrest ‘Caravan Centrum
Zundert/Kreuznacher Volksbank’ geoordeeld dat ook de vraag of een
toekomstige vordering bij voorbaat kan worden gecedeerd, door het vorde-
ringsstatuut wordt beheerst.35 De vatbaarheid voor cessie van bestaande
en toekomstige vorderingen wordt zodoende door de Hoge Raad aan
hetzelfde statuut onderworpen. Wat betreft een cessie bij voorbaat is een
belangrijk nadeel van deze benadering dat in sommige gevallen eerst
achteraf, nadat de vordering is ontstaan, kan worden beoordeeld of de
cessie bij voorbaat volgens het vorderingsstatuut wel is toegestaan.36

Indien dat niet het geval is, of indien het op de vordering toepasselijke
recht een cessie bij voorbaat slechts onder voorwaarden toelaat, waaraan
ten tijde van de cessie niet was voldaan, zal de vordering niet rechtsgeldig
zijn overgedragen en zal de vordering, mits zij op zichzelf overdraagbaar
is, opnieuw moeten worden overgedragen. Het gegeven dat naar het
overgangsstatuut een cessie bij voorbaat mogelijk is, is niet relevant.

Ook het omgekeerde kan zich voordoen. Het is mogelijk dat, hoewel het vorde-
ringsstatuut een cessie bij voorbaat toestaat, het op de overdracht toepasselijke
recht niet het instrumentarium heeft om de cessie bij voorbaat van toekomstige
vorderingen te bewerkstelligen. Denk bijvoorbeeld aan een cessie naar Nederlands
recht van absoluut toekomstige vorderingen die weliswaar, naar blijkt, krachtens

33 Zie hierna: § XII.4.
34 Zie ook: Calliess 2011, p. 283; Garcimartín Alférez 2009, p. 231; Flessner 2009, p. 42;

Flessner & Verhagen 2006, p. 46 en Kieninger & Sigman 2006, p. 8-9.
35 Zie HR 11 juni 1993, NJ 1993, 776, m.nt. JCS (Caravan Centrum Zundert/

Kreuznacher Volksbank), besproken door: Van der Weide 1995, p. 131 e.v. Zie
voorts: Van der Weide 2006, p. 139-140; Steffens 1997a, p. 236-238; Dalhuisen 1994,
p. 187 e.v.; Smit 1994, p. 383 e.v.; Polak 1993, nr. 69 en Verbintenissenrecht III.1.
EVO (Steffens), Art. 12, aant. 3.

36 Dit is anders indien op voorhand al (zo goed als zeker) vaststaat door welk recht
de vordering zal worden beheerst. Denk bijvoorbeeld aan een toekomstige vorde-
ring uit een ten tijde van de cessie reeds gesloten overeenkomst waarbij reeds
duidelijk is door welk recht de overeenkomst (en dus de vordering) wordt
beheerst, of aan toekomstige vorderingen uit nog tot stand te komen overeenkom-
sten waarbij op voorhand al duidelijk is door welk recht deze overeenkomsten
beheerst zullen gaan worden (zoals zuiver nationale overeenkomsten). Vgl.
Flessner & Verhagen 2006, p. 53-54.
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het buitenlandse vorderingsstatuut vatbaar zijn voor cessie, maar naar Nederlands
recht vanwege de onbekendheid met de identiteit van de schuldenaren niet bij
voorbaat kunnen worden geleverd.37

De door de Hoge Raad geformuleerde verwijzingsregel is in de literatuur en de
lagere rechtspraak wel gebaseerd op art 12 lid 2 EVO (thans art. 14 lid 2 Rome I).
Het is echter de vraag of art. 12 lid 2 EVO ook betrekking had op de vatbaarheid
voor cessie van toekomstige vorderingen. Het is meer waarschijnlijk dat de
bepaling enkel zag op beperkingen van de overdraagbaarheid die verband
houden met de eigenschappen van de vordering zelf. Het betreft dan gevallen
waarin de overdracht van een bestaande vordering is beperkt of uitgesloten op
grond van een tussen de schuldenaar en de schuldeiser overeengekomen beding
of op grond van de wet of de aard van de vordering (levensonderhoud, loon,
sociale zekerheid).38 Hetzelfde kan worden opgemerkt voor art. 14 lid 2 Rome I.39

Evenals art. 12 lid 2 EVO strekt art. 14 lid 2 Rome I tot bescherming van de
schuldenaar. Het recht dat de vordering beheerst, is het recht waarop de schulde-
naar voor de bepaling van zijn rechtspositie mag vertrouwen (zie hiervoor). Het
spreekt dan ook voor zich dat de onderwerpen die in art. 14 lid 2 Rome I worden
genoemd (o.a. inroepbaarheid van de cessie, bevrijdende betaling) door het vorde-
ringsstatuut worden beheerst. Beperkingen die de wet stelt aan de cessie van
toekomstige vorderingen houden in de regel echter geen verband met de bescher-
ming van de rechtspositie van de schuldenaar, maar strekken meestal ter bescher-
ming van de belangen van de cedent en/of derden waaronder schuldeisers van de
cedent. Vanuit een oogpunt van schuldenaarsbescherming is er dan ook geen
noodzaak de vatbaarheid voor cessie van toekomstige vorderingen te onderwerpen
aan het vorderingsstatuut.40 Het ligt in de rede om de term “vatbaarheid voor
cessie” in art. 14 lid 2 Rome I beperkt uit te leggen in het licht van de strekking van
de bepaling, i.e. de bescherming van de schuldenaar.
Om dezelfde reden lijkt ook art. 10:135 lid 1 BW uitsluitend betrekking te hebben
op de overdraagbaarheid van bestaande vorderingen en niet op de vraag of
toekomstige vorderingen vatbaar zijn voor cessie bij voorbaat.41 De vraag of de
inhoud of aard van een vordering aan overdracht in de weg staat, is een geheel
andere dan de vraag of het op de overdracht toepasselijke recht het toestaat dat
een toekomstige vordering, die nadat zij is ontstaan naar haar inhoud en aard
overdraagbaar is, bij voorbaat wordt geleverd (zie hierna).

37 Vgl. de conclusie van Strikwerda voor HR 11 juni 1993, NJ 1993, 776, m.nt. JCS
(Caravan Centrum Zundert/Kreuznacher Volksbank), onder nr. 21.

38 Vgl. Flessner & Verhagen 2006, p. 46; Struycken 1998c, p. 357 (noot 51) en Bertrams
& Verhagen 1993, p. 261.

39 Zo ook: Garcimartín Alférez 2009, p. 231, alsmede Kieninger & Sigman 2006, p. 9.
40 Vgl. Flessner 2009, p. 42.
41 Zie MvT, TK 2006-2007, 30 876, nr. 3, p. 9 in verband met art. 10 lid 1 Wcg, alsmede

Staatscommissie voor het internationaal privaatrecht 1998, p. 47-48.
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1149. Kritische kanttekening. De uitspraak van de Hoge Raad is in de
literatuur – naar mijn mening terecht – bekritiseerd.42 Naar Nederlands
materieel recht moet de vraag of een toekomstige vordering bij voorbaat kan
worden gecedeerd (vgl. art. 3:97 BW), worden onderscheiden van de vraag
of de aard en inhoud van de vordering aan overdracht in de weg staat (vgl.
art. 3:83 BW).43 De eerstgenoemde kwestie heeft betrekking op de geldig-
heid van de levering (bij voorbaat) en betreft zodoende een goederenrechte-
lijk aspect van de cessie. Zij heeft niets van doenmet de vraagwat de aard of
inhoud van de vordering is. Het ligt voor de hand dat dit onderscheid
doorwerkt in het ipr. De vraag of de aard of inhoud van de vordering aan
een overdracht in de weg staat, dient vanzelfsprekend te worden onder-
worpen aan het vorderingsstatuut (vgl. art. 14 lid 2 Rome I en art. 10:135
lid 1 BW). De vraag daarentegen of toekomstige vorderingen bij voorbaat
kunnen worden gecedeerd, betreft een typisch goederenrechtelijke kwestie
die dient te worden onderworpen aan het recht dat de goederenrechtelijke
aspecten van de cessie beheerst (zie hierna § 4).44

De belangen van de schuldenaar zijn niet in het geding. Zolang de
vordering nog niet is ontstaan, kan hij niet tot betalingworden aangesproken.
Als vervolgens bij het ontstaan van de vordering blijkt dat de vordering naar
haar aard of inhoud niet overdraagbaar is, dan zal de cessie bij voorbaat geen
effect sorteren en vindt er geen overdracht van de vordering plaats, ook al
was de cessie bij voorbaat op zichzelf rechtsgeldig. Bovendien bepaalt het
recht dat de vordering beheerst onder welke voorwaarden de cessie tegen de
schuldenaar kan worden ingeroepen (zie hierna § 5).

1150. Zijn beperkingen die voortvloeien uit de leveringsvoorschriften van het
materiële recht van belang voor de conflictenrechtelijke vraag of een toekomstige
vordering voor cessie vatbaar is? Uit het voorgaande volgt dat naar geldend
ipr in geval van door Nederlands recht beheerste vorderingen aan de hand
van het Nederlandse recht moet worden beoordeeld of de vorderingen al
voor hun ontstaan bij voorbaat kunnen worden gecedeerd. Art. 3:97 lid 1
BW staat de levering bij voorbaat van toekomstige vorderingen op zichzelf
toe. De vraag rijst evenwel of ook rekening moet worden gehouden met de

42 Zie Bertrams & Kruisinga 2010, p. 68-69; Bertrams 2009, nr. 96; Struycken 1998b,
p. 63; Rijpma 1998a, p. 25 en Bertrams, JOR 1997/8. Daarentegen instemmend: Van
der Weide 2006, p. 140. Zie ook: A-G Strikwerda in zijn conclusie voor het arrest
van de Hoge Raad onder nr. 19, die eveneens van mening is dat de vraag of
toekomstige vorderingen voor cessie vatbaar zijn niet een goederenrechtelijk
aspect betreft.

43 Zie § VI.2.1.
44 Zo ook: Veder 2009b, p. 287.
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beperkingen die naar Nederlands recht voortvloeien uit de overdrachts-
vereisten en de leveringsvoorschriften. Denk bijvoorbeeld aan het be-
paaldheidsvereiste van art. 3:84 lid 2 BW en het mededelings- en
grondslagvereiste van de artikelen 3:94 leden 1 en 3 en 239 lid 1 BW.
Naar Nederlands materieel recht is voor een rechtsgeldige cessie of
verpanding bij voorbaat vereist dat de vordering in voldoende mate
door de akte van cessie of verpanding wordt geïndividualiseerd.45 Een
openbare cessie of verpanding is slechts mogelijk indien de identiteit van de
toekomstige schuldenaar al bekend is. Een stille cessie of verpanding van
een toekomstige vordering is alleen mogelijk, indien de vordering recht-
streeks wordt verkregen uit een ten tijde van de cessie of verpanding reeds
bestaande rechtsverhouding.46 Betekent dit nu dat absoluut toekomstige
vorderingen (d.w.z. vorderingen uit ten tijde van de cessie bij voorbaat
nog niet bestaande rechtsverhoudingen op onbekende schuldenaren) naar
Nederlands recht niet vatbaar zijn voor cessie, ook al kent het recht dat de
overdracht beheerst de beperking van een mededelingseis of een be-
staande grondslag niet?

Denk bijvoorbeeld aan een stille cessie naar Duits recht van absoluut
toekomstige vorderingen die door Nederlands recht zullen worden be-
heerst. Naar Duits recht kunnen toekomstige vorderingen bij voorbaat
worden overgedragen, mits zij voldoende bepaalbaar zijn, maar ongeacht
of de grondslag van de vorderingen ten tijde van de cessie bij voorbaat al
bestaat en ongeacht of de identiteit van de schuldenaren dan al bekend is.
Overigens kan dezelfde vraag worden gesteld in geval van vorderingen die
door buitenlands recht worden beheerst. Ook dan is het mogelijk dat dat
buitenlandse recht een cessie bij voorbaat op zichzelf toestaat, maar dat de
vatbaarheid van een toekomstige vordering voor cessie de facto is beperkt
vanwege de naar dat buitenlandse recht geldende overdrachtsvoorschriften.

In de lagere rechtspraak is de hier gestelde vraag wel bevestigend
beantwoord.47 Naar mijn mening is deze bevinding onjuist. Waar het op
aankomt, is de vraag of geabstraheerd van de voorschriften die het
vorderingsstatuut voor overdracht stelt, de toekomstige vordering vatbaar

45 Gelet op de invulling die in de jurisprudentie aan het bepaaldheidsvereiste is
gegeven, is het vereiste voor de praktijk evenwel nauwelijks een beperking voor de
cessie of de verpanding van toekomstige vorderingen. Zie hoofdstuk VIII.

46 Zie de artikelen 3:94 en 239 BW.
47 Zie in verband met het bepaaldheidsvereiste: Hof Arnhem 14 maart 1995, r.o. 11, te

kennen uit NJ 1998, 96, m.nt. ThMdB (Caravan Centrum Zundert/Kreuznacher
Volksbank II) en Rb. Zutphen 18 juli 1996, JOR 1997/8, m.nt. Bertrams (Hansa/
Brandsma q.q.), r.o. 5.2. Zie in verband met het grondslagvereiste: Rb. Amsterdam
6 oktober 1982, NJ 1983, 563, m.nt. JCS. Vgl. voorts: Steffens 1997b, p. 217 en
Gerretsen 1980, p. 4-5.
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is voor cessie. Indien het vorderingsstatuut Nederlands recht betreft, is dat
het geval, zie artikel 3:97 BW. De overdrachtsvereisten en de leverings-
voorschriften van het Nederlandse recht spelen in het geheel geen rol als
de overdracht door buitenlands recht wordt beheerst. Het is immers het
op de overdracht toepasselijke recht dat bepaalt aan welke overdrachts-
vereisten moet worden voldaan en welke leveringsvoorschriften in acht
moeten worden genomen.48 Alleen indien het Nederlandse recht de
goederenrechtelijke aspecten van de cessie beheerst, zijn het bepaaldheids-
vereiste van art. 3:84 lid 2 BW of het mededelings- en grondslagvereiste
van de artikelen 3:94 leden 1 en 3 en 239 lid 1 BW van belang.49 Zie § 4 in
verband met de vraag welk recht de goederenrechtelijke aspecten van de
cessie beheerst.

1151. De benadering van de Hoge Raad kan leiden tot een onwenselijke ‘internationali-
teitsbonus’. Het oordeel van de Hoge Raad in het arrest ‘Caravan Centrum
Zundert/Kreuznacher Volksbank’ dat aan de hand van het vorderingsstatuut
moet worden beoordeeld of een toekomstige vordering vatbaar is voor cessie,
kan tot onwenselijke uitkomsten leiden. In de benadering van de Hoge Raad
hoeft geen acht te worden geslagen op het recht dat de overdracht beheerst.50 Dit
zou betekenen dat het naar Nederlands ipr mogelijk is om absoluut toekomstige
vorderingen op nog onbekende schuldenaren, die door Nederlands recht be-
heerst zullen gaan worden en die op zichzelf ingevolge art. 3:97 BW voor cessie
bij voorbaat vatbaar zijn, maar in concreto niet bij voorbaat kunnen worden
geleverd vanwege de beperkingen van de leveringsvoorschriften,51 overeenkom-
stig buitenlands recht te cederen, zelfs indien deze vorderingen volgens dat
buitenlandse recht niet vatbaar zouden zijn voor een cessie bij voorbaat.
Denk bijvoorbeeld aan een overdracht bij voorbaat naar Frans recht. Naar Frans
gemeen burgerlijk recht geldt dat uitsluitend toekomstige vorderingen uit een ten

48 Het feit dat het mededelings- en het grondslagvereiste in de wet zijn opgenomen
teneinde (mede) een beperking te stellen aan de ruime mogelijkheid om over
toekomstige vorderingen te beschikken, doet hieraan niet af. Dit blijkt duidelijk uit
art. 3:97 BW, in welk artikel alleen de levering bij voorbaat van toekomstige
registergoederen is uitgesloten. Aan de vatbaarheid voor levering bij voorbaat van
andere toekomstige goederen zijn op zichzelf geen beperkingen gesteld.

49 Zo ook: Veder 2009b, p. 287; Veder 2004, p. 287; Verhagen 2002b, p. 290; Verhagen, JOR
2002/70, onder nr. 5, i.h.b. noot 8; Struycken 1998b, p. 63-64 en Rijpma 1998a, p. 25.

50 Wellicht anders: Rb. Zutphen 18 juli 1996, JOR 1997/8, m.nt. Bertrams (Hansa/
Brandsma q.q.), r.o. 5.2 en 5.3, waar de rechtbank eerst constateert dat naar het
vorderingsstatuut (i.c. Nederlands recht) toekomstige vorderingen op zichzelf voor
cessie vatbaar zijn (r.o. 5.2), maar vervolgens tevens van belang lijkt te achten dat
naar het op de overdracht toepasselijke recht “fiduciaire cessies van toekomstige
vorderingen zonder enige beperking mogelijk zijn” (r.o. 5.3). Vgl. ook: Strikwerda
in zijn conclusie voor NJ 1998, 585 (Hansa), onder nr. 21.

51 Zowel een stille als een openbare cessie bij voorbaat is uitgesloten, omdat een
bestaande rechtsverhouding ontbreekt en de identiteit van de toekomstig schulde-
naar nog niet bekend is (zie art. 3:94 leden 1 en 3 BW).
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tijde van de cessie reeds bestaande rechtsverhouding vatbaar zijn voor cessie bij
voorbaat.52 Het feit dat naar het materiële recht van zowel het Nederlandse als het
Franse rechtsstelsel een cessie bij voorbaat van absoluut toekomstige vorderingen
niet mogelijk is, doet in de benadering van de Hoge Raad aan de rechtsgeldigheid
van de cessie bij voorbaat niet af. Niettemin kan men zich afvragen of hier geen
sprake is van een ongeoorloofde “internationaliteitsbonus”53 en of niet de eis zou
moeten worden gesteld dat de cessie bij voorbaat enkel effect zal sorteren, indien
dat ook het geval geweest zou zijn naar het materiële recht van een van beide
betrokken rechtsstelsels.
Opgemerkt zij dat het hier gesignaleerde probleem van de ‘internationaliteits-
bonus’ zich niet voordoet in de opvatting dat de vatbaarheid van een toekom-
stige vordering voor cessie moet worden beoordeeld aan de hand van het
overgangsstatuut (i.e. het recht van toepassing op de overdracht).

2.3 Cessie bij voorbaat en faillissement

1152. Het vorderingsstatuut bepaalt of een vordering bestaand of toekomstig is.
De vraag of er sprake is van een bestaande dan wel een toekomstige
vordering – en dus van een cessie bij voorbaat – dient te worden beant-
woord aan de hand van het vorderingsstatuut. Indien de vraag waartoe de
schuldenaar is gehouden wordt bepaald door het recht dat de verbintenis
beheerst, dan geldt dit a fortiori voor de vraag wanneer deze verbintenis –
en daarmee de vordering – ontstaat. Het recht dat de rechtsverhouding
beheerst waaruit de vordering voortvloeit (bijvoorbeeld een overeen-
komst), bepaalt aldus of de vordering bestaat of nog toekomstig is.54

1153. Houdt een cessie bij voorbaat stand in het faillissement van de cedent? De
vraag of een cessie bij voorbaat van een toekomstige vordering stand-
houdt in het faillissement van de cedent, wordt in beginsel beheerst door
het toepasselijke faillissementsrecht (de ‘lex concursus’).55 , 56 Wordt de
cedent, bijvoorbeeld de originator in een securitisation, in Nederland

52 Overigens zij opgemerkt dat deze beperking niet geldt voor een ‘Loi Dailly’-cessie.
53 Vgl. over de internationaliteitsbonus de conclusie van Strikwerda voorHR 17december

1993, NJ 1994, 302, m.nt. JCS (Starlet), onder nr. 28 met verdere verwijzingen.
54 Zie Rb. Arnhem 29 juni 2011, LJN: BR1199 (FCF/Aerts q.q.), r.o. 4.15, alsmede: Veder

2009b, p. 287, noot 54; Flessner & Verhagen 2006, p. 46; Veder 2004, p. 287 en p. 306;
Kortmann & Veder 2000, p. 772; Rongen 1998, p. 440 en Verhagen, JOR 1997/77.

55 Zie Veder 2009b, p. 301; Veder 2004, p. 305-306; Kortmann & Veder 2000, p. 771-
772 en Rongen 1998, p. 440. Zie voorts: art. 4 lid 2 (b) Insolventieverordening;
art. 212t Fw en art 213o Fw.

56 Een andere vraag is of een buitenlands faillissement in Nederland wordt erkend.
Vgl. art. 16 Insolventieverordening. Indien het faillissement in Nederland niet kan
worden erkend, zal de lex concursus niet kunnen verhinderen dat de cessie bij
voorbaat werking verkrijgt, mits aan de geldigheidsvereisten van het op de
overdracht toepasselijke recht is voldaan.
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failliet verklaard, dan is art. 35 lid 2 Fw van toepassing.57 Art. 35 lid 2 Fw
bepaalt dat een cessie bij voorbaat de faillissementsboedel niet kan worden
tegengeworpen, indien de vordering eerst na de aanvang van het faillisse-
ment door de cedent wordt verkregen. De vordering blijft in dat geval tot de
boedel behoren.58 De vraag of de vordering bestaand of toekomstig is, dient
echter, zoals gezegd, aan de hand van het vorderingsstatuut te worden
beantwoord. Gaat het bijvoorbeeld om huurvorderingen die naar het op de
huurovereenkomst toepasselijke recht als bestaand kunnen worden aange-
merkt, dan staat artikel 35 lid 2 Fw niet aan een rechtsgeldige overdracht in
de weg, ook al hebben huurvorderingen naar Nederlands recht voor hun
vervaldatum als toekomstige vorderingen te gelden.59

Een interessante vraag is of behalve het op het faillissement toe-
passelijke recht ook het recht dat de overdracht beheerst, van belang kan
zijn voor de tegenwerpelijkheid van een cessie bij voorbaat in faillisse-
ment. Het recht dat van toepassing is op de goederenrechtelijke aspecten
van cessie (zie § 4) beheerst naar mijn mening niet alleen de vereisten voor
een geldige overdracht van een vordering, maar ook de wijze waarop de
vordering door de cessionaris wordt verkregen. NaarNederlands rechtwordt
de cessie bij voorbaat over het algemeen voorgesteld als een levering
onder de opschortende voorwaarde dat de cedent de vordering verkrijgt.60

Op het moment waarop de vordering door de cedent wordt verkregen,
verkrijgt de levering haar werking. De cedent moet op dat moment beschik-
kingsbevoegd zijn, wil er een rechtsgeldige overdracht van de vordering
kunnen plaatsvinden (zie art. 3:84 lid 1 BW). Ontbreekt de beschikkingsbe-
voegdheid, bijvoorbeeld als gevolg van het faillissement van de cedent, dan

57 Daarbij geldt dat als het Nederlandse faillissement een territoriale procedure is (zie
art. 3 lid 2 Insolventieverordening) de toepasselijkheid van art. 35 lid 2 Fw beperkt
is tot toekomstige vorderingen die tot het in Nederland gelegen vermogen van de
failliete cedent zullen gaan behoren. Zie art. 3 lid 2, laatste zin, en art. 2 (g)
Insolventieverordening, in welk laatste artikel schuldvorderingen gelocaliseerd
worden in de lidstaat waar de schuldenaar van de vordering zijn centrum van
voornaamste belangen heeft. Dit betekent dat in een territoriale procedure enkel de
cessie van toekomstige vorderingen op in Nederland gevestigde schuldenaren
onder het bereik van art. 35 lid 2 Fw valt. Zie Kortmann & Veder 2000, p. 772.

58 Zie art. 20 Fw.
59 Zo ook: Veder 2004, p. 306; Kortmann & Veder 2000, p. 772 en Rongen 1998, p. 440.

Anders: Van Galen & Van Apeldoorn 1998, nrs. 218-221, die verdedigen dat voor
toepassing van de artikelen 23 en 35 lid 2 Fw aan de hand van de lex concursus
moet worden vastgesteld of een vordering als bestaand of toekomstig moet
worden aangemerkt.

60 Zie met verdere verwijzingen: Faber 1997a, p. 185 e.v.
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vindt er geen overdracht van de vordering plaats (vgl. art. 23, 35 lid 2 Fw).61

De verkrijging van de vordering door de cessionaris loopt derhalve via
het vermogen van de cedent. Het is echter goed mogelijk dat in andere
rechtsstelsels andere opvattingen gelden over de wijze waarop een toekom-
stige vordering door de cessionaris wordt verkregen. Mogelijk verkrijgt
de cessionaris de vordering niet via het vermogen van de cedent, maar
rechtstreeks in zijn eigen vermogen, zoals in het Duitse recht met betrekking
tot relatief toekomstige vorderingen wel wordt aangenomen.62 Ook is
denkbaar dat het voldoende wordt geacht dat de cedent beschikkingsbe-
voegd is op het moment van de cessie bij voorbaat, zodat een later intredend
faillissement geen afbreuk meer kan doen aan de eerdere beschikkings-
handeling aangezien de beschikking al voor het faillissement heeft (of
geacht wordt te hebben) plaatsgevonden.63

Men zou ten aanzien van een door Nederlands recht beheerst
faillissement kunnen betogen dat art. 35 lid 2 Fw weliswaar van toepassing
is, maar dat deze bepaling niet aan de rechtsverkrijging door de cessionaris
in de weg staat, indien volgens het recht dat de overdracht beheerst de
verkrijging van de vordering niet loopt via het vermogen van de cedent of
de cessie reeds geacht wordt voor het faillissement te hebben plaatsgevon-
den. Toch dient deze opvatting naar mijn mening te worden verworpen.
Art. 35 Fw strekt ter bescherming van de belangen van de gezamenlijke
schuldeisers van de failliet. De wetgever heeft het met het oog op deze
belangen niet wenselijk geoordeeld dat de boedel kan worden benadeeld als
gevolg van beschikkingshandelingen die de failliet voor zijn faillissement bij
voorbaat heeft verricht en die ook nog tijdens het faillissement effect zouden
moeten sorteren.64 Goederen die de failliet tijdens het faillissement verkrijgt,
behoren tot de boedel en kunnen in beginsel niet zonder medewerking van
de curator door derden worden verkregen.65 Gelet op deze strekking moet
art. 35 lid 2 Fw naar mijn mening wat betreft de hier aan de orde gestelde
vraag ruimworden geïnterpreteerd.66 Men dient niet uit het oog te verliezen
dat de regel van art. 35 lid 2 Fw is geformuleerd met in gedachten de
Nederlandse opvattingen over de levering van toekomstige goederen. De
strekking van de bepaling dient naar mijnmening dan ook beslissend te zijn.

61 Zie o.a.: HR 26 maart 1982, NJ 1982, 615, m.nt. WMK (SOS/ABN).
62 Zie Kieninger 2004, p. 533.
63 Vgl. de artikelen 11:102 lid 2, 202 en 401 lid 4 PECL, alsmede art. III-5:114 lid 2

DCFR.
64 Zie Kortmann/Faber Geschiedenis van de Faillissementswet 1995, p. 82.
65 Zie art. 20 Fw.
66 Vgl. ook kritisch: Rongen 1998, p. 464 e.v., in verband met de vraag of door middel

van verbintenisrechtelijke alternatieven, zoals het derdenbeding en hoofdelijk-
heidsconstructies, de beperkingen van art. 35 lid 2 Fw kunnen worden omzeild.
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Dit betekent dat ook een cessie van toekomstige vorderingen die door
buitenlands recht wordt beheerst, de boedel niet kan worden tegengewor-
pen, indien de vorderingen eerst na de aanvang van het faillissement door
de failliet worden (of zouden zijn) verkregen en wel ongeacht op welke
wijze de vorderingen volgens dat buitenlandse recht door de cessionaris
worden verworven. Het gegeven dat de vorderingen volgens het over-
gangsstatuut niet het vermogen van de cedent passeren, doet niet ter zake.
Indien de vorderingen niet bij voorbaat zouden zijn gecedeerd, zouden zij
immers tot de boedel hebben behoord.

3. De rechtsverhouding tussen cedent en cessionaris:
de overeenkomst tot cessie

3.1 Het cessiestatuut

1154. Onderscheid tussen verbintenisrechtelijke en goederenrechtelijke aspecten.
In het Nederlandse materiële recht wordt onderscheiden tussen verbintenis-
rechtelijke en goederenrechtelijke aspecten van cessie. De goederenrechtelijke
kant van de cessie vindt onder meer zijn regeling in de artikelen 3:84 en 94
BW; de verbintenisrechtelijke kant in het overeenkomstenrecht en in het
bijzonder in de artikelen 6:142 e.v. BW. Tegenwoordig is algemeen aanvaard
dat dit onderscheid ook doorwerkt in het Nederlandse ipr.67 De vraag welk
recht de geldigheid van de overdracht van een vordering beheerst, moet
worden onderscheiden van de vraag aan welk recht de obligatoire rechts-
verhouding tussen de cedent en de cessionaris en de daaruit voortvloeiende
verbintenissen zijn onderworpen. Dit laatste betreft de aan de cessie ten
grondslag liggende overeenkomst die tot de (zekerheids)cessie verplicht. Dit
kan bijvoorbeeld een koopovereenkomst zijn of een financieringsovereen-
komst (hierna ook: “de cessie-overeenkomst”68).

1155. Art. 14 lid 1 Rome I: de verbintenisrechtelijke rechtsverhouding tussen
cedent en cessionaris wordt beheerst door het cessiestatuut. Uit art. 14 lid 1

67 Zie Van der Weide 2006, p. 118-119; Polak & Van Mierlo 1998, p. 62-63; Steffens
1997a, p. 169 en Polak 1993, nrs. 39-40. Anders: Van Boeschoten 1997, p. 644.

68 Voor alle duidelijkheid: hiermee wordt dus niet bedoeld de goederenrechtelijke
overeenkomst van cessie, dat wil zeggen de overeenkomst waarbij de vordering
wordt overgedragen, zie daarvoor hierna: § XII.4. Overigens zij hierbij opgemerkt
dat niet in alle rechtstelsels een (duidelijk) onderscheid wordt gemaakt tussen de
overeenkomst tot cessie en de overeenkomst van cessie. Bovendien is het in de
praktijk niet ongebruikelijk dat de overeenkomst tot cessie en de overeenkomst van
cessie in een en hetzelfde document zijn belichaamd.
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Rome I volgt dat de verbintenisrechtelijke verhouding tussen de cedent en
de cessionaris wordt beheerst door het zogeheten cessiestatuut.69 , 70 Dit is
het recht dat ingevolge de verordening op de overeenkomst tussen cedent
en cessionaris van toepassing is.71 De cessie-overeenkomst wordt beheerst
door het door partijen gekozen recht (art. 3 Rome I)72 of, bij gebreke van
een rechtskeuze, door het objectief daarop toepasselijke recht, vast te
stellen aan de hand van art. 4 Rome I. Daarbij geldt dat het toepasselijke
recht niet alleen gevonden kan worden in een algemene cessieregeling,
maar ook in bijzondere wetgeving voor cessies in het kader van bepaalde
financiële transacties, zoals de cessie van handelsvorderingen aan een
bank73 of securitisations.74 , 75

Voor de volledigheid zij opgemerkt dat art. 10:135 BW geen regeling
bevat voor de verbintenisrechtelijke verhouding tussen cedent en ces-
sionaris. De bepaling regelt hoofdzakelijk de goederenrechtelijke aspecten
van een internationale cessie.76

Het is mogelijk dat de verbintenisrechtelijke verhouding tussen cedent en ces-
sionaris ligt besloten in meerdere overeenkomsten. De verplichting tot cessie kan
bijvoorbeeld zijn neergelegd in een financieringsovereenkomst, terwijl de overige
rechten en verplichtingen van cedent en cessionaris worden geregeld in een
afzonderlijke overeenkomst (denk aan kwaliteitscriteria waaraan de vorderingen
moeten voldoen en de rechten en verplichtingen van partijen in geval van
insolventie van schuldenaren). Bovendien is het mogelijk dat ook de cessiehande-
ling zelf dient te geschieden bij overeenkomst.77 De verschillende overeenkom-
sten kunnen ieder door een eigen statuut worden beheerst. Het op elk van de
overeenkomsten toepasselijke recht moet worden gevonden aan de hand van de
artikelen 3 en 4 Rome I. Bij gebreke van een rechtskeuze acht ik het echter goed

69 Vgl. art. 12 lid 1 EVO. Art. 14 lid 1 Rome I spreekt van de “betrekkingen tussen
cedent en cessionaris” Uit de preambule van de verordening (nr. 38) blijkt dat met
de term “betrekkingen” niet alleen wordt gedoeld op de verbintenisrechtelijke
verhouding, maar ook op de goederenrechtelijke verhouding tussen cedent en
cessionaris in die rechtsstelsels waarin onderscheid wordt gemaakt tussen goede-
renrechtelijke en verbintenisrechtelijke aspecten van de cessie. Zie hierna: nr. 1166.

70 Zie Calliess 2011, p. 273 e.v., voor een algemene bespreking van art. 14 Rome I.
71 Art. 14 lid 1 Rome I is in dit opzicht een overbodige bepaling, aangezien hetzelfde

reeds volgt uit de algemene regeling van de verordening (art. 3 en 4 Rome I).
72 Zie reeds: HR 13 mei 1966, NJ 1967, 3, m.nt. HB (Alnati).
73 Zoals de Franse Loi Dailly, zie art. L 313-23 e.v. Code monétaire et financier.
74 Vgl. bijvoorbeeld de Italiaanse Wet Nr. 130 van 30 april 1999 (Disposizioni sulle

cartolarizzazione dei crediti).
75 Zie Calliess 2011, p. 275-276.
76 Zie evenwel art. 10:135 lid 3 BW voor een aantal verbintenisrechtelijke kwesties in

de verhouding tot de schuldenaar.
77 Vgl. het vereiste van een goederenrechtelijke overeenkomst en het akte-vereiste

van art. 3:94 BW.
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verdedigbaar dat de verbintenisrechtelijke aspecten van de cessie, zoals geregeld
in de verschillende overeenkomsten, accessoir worden aangeknoopt bij het recht
dat de verplichting tot cessie beheerst (zie art. 4 lid 3 Rome I). Hiermee wordt
voorkomen dat (ter zake ondeskundige) partijen wat betreft het toepasselijke
recht voor onverwachte verrassingen komen te staan.78

3.2 Rechtskeuzebevoegdheid (art. 3 Rome I)

1156. Vrijheid van rechtskeuze. Het staat cedent en cessionaris in beginsel
vrij het op de overeenkomst toepasselijke recht aan te wijzen. De vrijheid
van rechtskeuze is niet beperkt tot een objectief bij de cessie-overeenkomst
betrokken rechtsstelsel. Partijen zijn bevoegd het toepasselijke recht aan te
wijzen voor de overeenkomst in haar geheel of voor slechts een onderdeel
daarvan, bijvoorbeeld alleen voor de verplichting tot cessie (partiële
rechtskeuze). Ook kunnen zij de verschillende onderdelen van hun over-
eenkomst onderwerpen aan verschillende rechtsstelsels (dépeçage).79 , 80

Voor een geldige rechtskeuze gelden geen vormvereisten. Wel moet
de rechtskeuze uitdrukkelijk zijn gedaan of duidelijk blijken uit de
bepalingen van de overeenkomst of de omstandigheden van het geval
(art. 3 lid 1 Rome I). Een ‘stilzwijgende’ rechtskeuze is mogelijk en kan,
rekening houdend met alle omstandigheden van het geval, blijken uit
eerder contractsgebruik, een forumkeuze, verwijzingen naar bepaalde
wetsbepalingen, een uitdrukkelijke rechtskeuze in een gelijksoortige over-
eenkomst tussen dezelfde partijen of een keuze voor een plaats voor
arbitrage.81

Of een rechtskeuzebeding rechtsgeldig tot stand gekomen is, moet
worden beoordeeld aan de hand van het recht dat ingevolge Rome I
toepasselijk zou zijn, indien het beding geldig zou zijn (art. 10 lid 1 Rome I).82

78 Zie ook nr. 20 van de preambule bij de verordening waaruit volgt dat het gegeven
dat een overeenkomst zeer nauw verbonden is met een andere overeenkomst of
overeenkomsten, reden kan zijn om in afwijking van de hoofdregel aan te knopen
bij het recht dat die andere overeenkomst(en) beheerst.

79 Vgl. Strikwerda 2008, nr. 168 en Bertrams & Kruisinga 2010, p. 66 en p. 67.
80 Wellicht anders voor wat betreft het laatste in verband met de regeling van art. 12

lid 1 EVO: De Boer in zijn noot onder het Hansa-arrest (NJ 1998, 585), onder nr. 2,
waar hij lijkt te verdedigen dat art. 12 lid 1 EVO er aan in de weg staat dat de
verplichting tot cessie (de obligatoire verhouding tussen cedent en cessionaris)
door middel van een afzonderlijke rechtskeuze wordt afgesplitst van het recht dat
van toepassing is op de overeenkomst in haar geheel. Hierin zou volgens De Boer
de zelfstandige betekenis zijn gelegen van art. 12 lid 1 EVO ten opzichte van de
artikelen 3 en 4 EVO. Zie ook: Th.M. de Boer 2001, p. 11-12.

81 Zie de preambule onder nr. 12. en vgl. Giuliano & Lagarde 1980, aant. 3 bij art. 3.
82 Vgl. art. 8 lid 1 EVO.
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1157. Internationaliteitsvereiste: conflictenrechtelijke rechtskeuze vs. materieelrech-
telijke rechtskeuze. Aan de rechtskeuzebevoegdheid zijn zekere beperkingen
gesteld.83 Allereerst geldt dat een rechtskeuze alleen dan als een werkelijke
conflictenrechtelijke rechtskeuze kan worden aangemerkt, indien de overeen-
komst een internationaal karakter draagt (vgl. art. 1 lid 1 Rome I).84 Is dat niet
het geval, dan bestaat er geen noodzaak het toepasselijke recht vast te stellen.
Wanneer afgezien van de rechtskeuze alle overige elementen van het geval
met een enkel land zijn verbonden, dan laat de rechtskeuze de dwingende
wetsbepalingen van het land waarmee de overeenkomst uitsluitend is
verbonden onverlet (art. 3 lid 3 Rome I).85 In geval van een overeenkomst
zonder internationaal karakter is een rechtskeuze derhalve wel toegestaan,
maar heeft zij slechts de betekenis van eenmaterieelrechtelijke rechtskeuze. Dit
wil zeggen dat alleen het regelend recht van het eigenlijk toepasselijke
rechtsstelsel opzij wordt gezet, maar niet ook het dwingende recht.86

Evenals het EVO stelt de verordening Rome I zodoende een internati-
onaliteitsvereiste. De verordening geeft echter niet aan wanneer een overeen-
komst als ‘internationaal’ kanworden aangemerkt.87 Voor wat betreft cessie is
daarvan in ieder geval sprake, indien cedent en cessionaris in verschillende
landen zijn gevestigd. Van een internationale cessie is naar mijn mening ook
sprake, indien cedent en cessionaris in hetzelfde land gevestigd zijn, maar het
object van de cessie een vordering betreft op een buitenlandse schuldenaar of
door buitenlands recht wordt beheerst.88, 89 Voorts kan worden gedacht aan
cessie-overeenkomsten waarvan weliswaar de feitelijk-geografische aspecten
naar een en hetzelfde rechtsstelsel wijzen, maar die in functioneel opzicht toch
als ‘internationaal’ kunnen worden aangemerkt (de zogeheten “internationale
marktcontracten”, zie hierna § 4.3.1).

83 Vgl. ook: HR 13 mei 1966, NJ 1967, 3, m.nt. HB (Alnati).
84 Vgl. art. 1 lid 1 EVO.
85 Vgl. art. 3 lid 3 EVO.
86 Zie Strikwerda 2008, nr. 169.
87 Vgl. Strikwerda 2008, nrs. 164 en 166.
88 Zo ook: Bertrams 2009, nr. 94. Zie ook: nr. 1189.
89 Het is overigens mogelijk dat de overeenkomst tot cessie op zichzelf niet als

internationaal kan worden aangemerkt, omdat de daarin opgenomen verplichting
tot cessie slechts een ondergeschikt beding van de overeenkomst is, terwijl de
cessieverplichting wel (deels) “internationaal” is, aangezien zij (mede) betrekking
heeft op een vordering op een buitenlandse schuldenaar of een vordering die door
buitenlands recht wordt beheerst. Denk bijvoorbeeld aan een financieringsover-
eenkomst tussen twee Nederlandse partijen zonder dat de financiering internatio-
nale aanknopingspunten heeft, maar waarbij de leningnemer de verplichting op
zich heeft genomen een of meer vorderingen op buitenlandse partijen te cederen of
verpanden. In dat geval zal enkel de cessieverplichting als internationaal kunnen
worden aangemerkt; de financieringsovereenkomst als zodanig echter niet.
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1158. Voorrangsregels en openbare orde. Andere beperkingen zijn gelegen in
de artikelen 9 en 21 Rome I. Art. 9 Rome I betreft het leerstuk van de
voorrangsregels.90 Voorrangsregels zijn bepalingen van bijzonder dwin-
gend recht van semi-publiekrechtelijke aard91 van (i) de ‘lex fori’ of (ii) het
land waar de verbintenissen krachtens de overeenkomst moeten worden
nagekomen, voor zover die bepalingen de tenuitvoerlegging van de
overeenkomst onwettig maken.92 Voorrangsregels zijn van toepassing
ongeacht het feit dat het in het geding zijnde geval krachtens de toepasse-
lijke verwijzingsregel is onderworpen aan een ander rechtsstelsel. De
Nederlandse rechter kan in een voorkomend geval dus bepalingen van
Nederlands dwingend recht toepassen op de cessie-overeenkomst en de
overdracht, ook al wordt de verhouding tussen de cedent en de cessionaris
op zichzelf niet door Nederlands recht beheerst. Over het algemeen
worden twee categorieën van semi-publiekrechtelijke regels onderschei-
den:93 enerzijds voorschriften die ertoe strekken rechtssubjecten te be-
schermen tegen hen die door de wetgever als sociaal of economisch sterker
worden beschouwd94 en anderzijds voorschriften die niet primair strek-
ken tot bescherming van private belangen, maar tot bescherming van
publieke belangen.95

Art. 21 Rome I, tot slot, betreft de openbare orde.96 Toepassing van
een bepaling van het krachtens de verordening aangewezen recht kan
terzijde worden gesteld, indien toepassing daarvan kennelijk onverenig-
baar is met de openbare orde van het land van de rechter. Dit is de
zogeheten ‘openbare orde’-exceptie in het ipr. De exceptie komt slechts in
uitzonderlijke gevallen voor toepassing in aanmerking. Alleen indien
het volgens de verwijzingsregels toepasselijke recht in strijd komt met
fundamentele beginselen en waarden van de Nederlandse rechtsorde,
dient het vreemde recht te wijken voor het eigen recht.97

90 Vgl. art. 7 EVO en art. 10:7 BW.
91 Zie voor een definitie art. 9 lid 1 Rome I: “Bepalingen van bijzonder dwingend

recht zijn bepalingen aan de inachtneming waarvan een land zoveel belang hecht
voor de handhaving van zijn openbare belangen zoals zijn politieke, sociale of
economische organisatie, dat zij moet worden toegepast op elk geval dat onder de
werkingssfeer ervan valt, ongeacht welk recht overeenkomstig deze verordening
overigens van toepassing is op de overeenkomst”. Zie ook: art. 10:7 lid 1 BW.

92 Zie art. 9 lid 3 Rome I.
93 Zie Strikwerda 2008, nr. 81.
94 Denk aan voorschriften ter bescherming van werknemers, huurders of consumenten.
95 Denk aan kartelwetgeving, milieuwetgeving, monetaire wetgeving e.d.
96 Vgl. art. 16 EVO en art. 10:6 BW.
97 Zie Strikwerda 2008, nrs. 63 en 64. Vgl. in verband met cessie: Hof ’s-Gravenhage

12 april 1973, NJ 1973, 428.
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De vraag kan rijzen of sommige voorschriften van Nederlands
goederenrecht, zoals het fiduciaverbod en de leveringsvoorschriften,98

als voorrangsregels (van in het bijzonder de eerste categorie), dan wel
als bepalingen betreffende de openbare orde dienen te worden aange-
merkt.99 Uit het hierna te bespreken Hansa-arrest100 (zie § 4.1.1) kan
worden afgeleid dat de Hoge Raad – terecht – het fiduciaverbod en de
leveringsvoorschriften niet als zodanig aanmerkt.101

3.3 Objectieve verwijzingsregel (art. 4 Rome I)

1159. Art. 4 Rome I. Indien cedent en cessionaris geen rechtskeuze hebben
uitgebracht, dan dient het op de cessie-overeenkomst toepasselijke recht te
worden vastgesteld aan de hand van de objectieve verwijzingsregel van
art. 4 Rome I.102 De regeling van deze bepaling is anders van opzet dan die
van art. 4 EVO. De ‘leer van de kenmerkende prestatie’ vormt niet langer
een algemeen vermoeden van het land waarmee de overeenkomst het
nauwst verbonden is. Eerst moet worden beoordeeld of de overeenkomst
valt onder een van de in het eerste lid genoemde overeenkomsten waarvoor
de bepaling het toepasselijke recht vaststelt (art. 4 lid 1 Rome I). Eerst als de
overeenkomst niet valt onder te brengen in een van de in lid 1 genoemde
categorieën, komt men toe aan de ‘leer van de kenmerkende prestatie’.103

Deze leer houdt in dat de overeenkomst wordt beheerst door het recht van
het land waar de partij die de kenmerkende prestatie van de overeenkomst
moet verrichten, haar gewone verblijfplaats heeft (art. 4 lid 2 Rome I).104

Als echter uit alle omstandigheden blijkt dat de overeenkomst een
kennelijk nauwere band heeft met een ander land dan het in de leden 1 of 2
bedoelde land, bijvoorbeeld omdat de overeenkomst zeer nauw is verbon-
denmet een ofmeer andere overeenkomsten, dan is het recht van dat andere
land van toepassing (accessoire aanknoping; art. 4 lid 3 Rome I).105

Tot slot bepaalt art. 4 lid 4 Rome I dat als het toepasselijke recht niet
overeenkomstig lid 1of lid 2 kan worden vastgesteld, de overeenkomst

98 Denk aan het mededelingsvereiste bij openbare cessie en het grondslag- en
registratievereiste bij stille cessie (art. 3:94 leden 1 en 3 BW).

99 Vgl. Vermogensrecht (Jansen/Struycken), Art. 84 lid 3, aant. 61.2 en 61.3.
100 Zie HR 16 mei 1997, NJ 1998, 585, m.nt. ThMdB (Brandsma q.q./Hansa Chemie).
101 Vgl. ook het vonnis a quo van Rb. Zutphen 18 juli 1996, JOR 1997/8, m.nt.

Bertrams, r.o. 5.3, laatste alinea. Zie voorts: Polak & Van Mierlo 1998, p. 53-54.
102 Vgl. art. 4 EVO.
103 Vgl. Strikwerda 2008, nrs. 170 en 176a.
104 Zie art. 19 Rome I voor de betekenis van de term “gewone verblijfplaats”.
105 Vgl. de preambule onder nr. 20 en HR 25 september 1992, NJ 1992, 750 (Balenpers).

Hoofdstuk XII

1524



wordt beheerst door het recht van het land waarmee zij het nauwst
verbonden is.106

1160. Betekenis voor cessie. Welke betekenis hebbende objectieve verwij-
zingsregels, bij gebreke van een rechtskeuze, voor de vraag door welk
recht de verbintenisrechtelijke verhouding tussen cedent en cessionaris
wordt beheerst?

Indien de overeenkomst tussen de cedent en de cessionaris alleen de
cessie als onderwerp heeft, zoals in geval van een verkoop van vorde-
ringen, dan beheerst op grond van art. 4 lid 2 Rome I het recht van het
land van vestiging van de cedent de cessie-overeenkomst; de cedent
(verkoper) is in de regel degene die de voor de overeenkomst kenmer-
kende prestatie moet verrichten.107

Maakt de verplichting tot cessie daarentegen deel uit van een meer-
omvattende overeenkomst, dan is het mogelijk dat de cessionaris als de
kenmerkende prestant moet worden aangemerkt.108 Indien de cessie plaats-
vindt in het kader van een dienstverleningsovereenkomst, waarbij de ces-
sionaris ten behoeve van de cedent bepaalde diensten verricht, danwordt de
verbintenisrechtelijke verhouding tussen cedent en cessionaris beheerst
door het recht dat op deze overeenkomst van toepassing is. Ingevolge
art. 4 lid 1 (b) Rome I is dat het recht van het land waar de dienstverlener (de
cessionaris) zijn gewone verblijfplaats heeft. Hierbij kan bijvoorbeeld wor-
den gedacht aan een cessie in het kader van een factoring-arrangement of
aan een cessie ter incasso. De te cederen vorderingen vormen hier het object
van bepaalde door de cessionaris te verlenen diensten, zoals het beheer, de
bewaking en/of de inning van de vorderingen. Het zwaartepunt van de
sociaal-economische functie van de cessie-overeenkomst ligt in deze ge-
vallen aan de zijde van de cessionaris (de factor).109 , 110

106 Zie de preambule onder nr. 21.
107 Vgl. Van der Weide 2006, p. 119, noot 6; Bertrams 2009, nr. 94; Bertrams

& Kruisinga 2010, p. 65 en Bertrams & Verhagen 1993, p. 262. Vgl. Rb. Alkmaar
22 december 1988, NIPR 1989, 112. Anders: T&C Vermogensrecht 2009 (Schmidt),
Art. 12 EVO, aant. 4.

108 Vgl. Van der Weide 2006, p. 119-120.
109 Vgl. mede in verband met het EVO: Bertrams & Kruisinga 2010, p. 66; Bertrams

2009, nr. 94; Van der Weide 2006, p. 137; Beuving 2001, p. 54-55; Steffens 1997a,
p. 186 en Bertrams & Verhagen 1993, p. 262. Vgl. voorts: Ktg. Rotterdam 22 mei
1985, NJ 1987, 117. Anders: Berends 2009, p. 1038, die betwijfelt of in geval van een
cessie ter incasso de cessionaris de kenmerkende prestatie verricht. Berends gaat
evenwel voorbij aan art. 4 lid 1 (b) Rome I.

110 Bij sommige vormen van factoring is de dienstverlening van de factor beperkt tot
financiering en mogelijk risico-overneming. Indien deze dienstverlening wordt !
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Ten aanzien van een fiduciaire cessie tot zekerheid, tot slot, geldt het
volgende. In het geval de verplichting tot cessie voortvloeit uit een beding
in een geldleningsovereenkomst, moet worden aangenomen dat de le-
ninggever (de cessionaris) als de kenmerkende prestant heeft te gelden. De
verplichting tot het ter leen verstrekken van een geldsom vormt het
zwaartepunt van de overeenkomst.111 De obligatoire verhouding tussen
de leningnemer en de leninggever, waaronder de verplichting tot cessie,
wordt derhalve op grond van art. 4 lid 2 Rome I beheerst door het recht
van het land van vestiging van de leninggever/cessionaris.112

In het geval de verplichting tot fiduciaire cessie voortvloeit uit een
‘verlengd eigendomsvoorbehoud’, dat wil zeggen een beding in een
koopovereenkomst op grond waarvan de afnemer (koper) gehouden is
de vorderingen uit een doorverkoop aan de leverancier (verkoper) te
cederen tot zekerheid van de betaling van de koopprijs, dan geldt op
grond van art. 4 lid 1 (a) Rome I dat de overeenkomst wordt beheerst door
het recht van het land waar de leverancier zijn gewone verblijfplaats heeft.
Evenals in geval van een gewone koopovereenkomst is het zwaartepunt
van de overeenkomst gelegen in de levering van de onder eigendoms-
voorbehoud verkochte zaken. De cessie-overeenkomst wordt in dit geval
dus beheerst door het recht van het land van vestiging van de cessionaris
(verkoper).113

gerealiseerd door middel van een vorderingenverkoop, dient niet de regeling van
art. 4 lid 1 (b) Rome I te worden toegepast, maar de ‘leer van de kenmerkende
prestatie’ van art. 4 lid 2 Rome I. Dit betekent dat de cessie-overeenkomst wordt
beheerst door het recht van het land waar de cedent (en niet de factor) zijn gewone
verblijfplaats heeft. De financiering geschiedt doordat de factor de cedent een
koopprijs betaalt; de risico-overneming volgt in beginsel vanzelf uit het feit dat de
factor als de nieuwe rechthebbende van de vorderingen de daaraan verbonden
risico’s draagt (vgl. art. 7:47 jo 10 BW).

111 Zie Bertrams&Kruisinga 2010, p. 65; Bertrams 2009, nr. 94; Rb. Arnhem 29 december
2004, NIPR 2005, 56; Rb. Rotterdam 28 april 2004, NIPR 2005, 43; Rb. Utrecht
17 februari 1999, NIPR 1999, 187; Hof Amsterdam 1 juni 1995, NIPR 1996, 230 en Hof
’s-Hertogenbosch 27 november 1990, NIPR 1992, 227. Anders: Polak 1991, p. 638 en
Rb. Arnhem 15 januari 2003, NIPR 2003, 267.

112 In het geval dat de zekerheidsverschaffing op een later moment wordt overeen-
gekomen – bijvoorbeeld als voorwaarde voor de voortzetting van het krediet in
een situatie dat de kredietnemer in zwaar weer terecht is gekomen –, is het
verdedigbaar dat de cessie-overeenkomst, bij gebreke van een rechtskeuze, op
grond van art. 4 lid 3 Rome I accessoir wordt aangeknoopt bij de kredietovereen-
komst. Vgl. Struycken 1998b, p. 62-63.

113 Vgl. HR 16 mei 1997, NJ 1998, 585, m.nt. ThMdB (Brandsma q.q./Hansa Chemie).
Vgl. voorts nog: T&C Vermogensrecht 2009 (Schmidt), art. 12 EVO, aant. 4, die het
met betrekking tot het EVO niet uitgesloten acht dat de verplichting tot cessie, bij
wijze van uitzondering, zelfstandig wordt aangeknoopt als bedoeld in art. 4 lid 1,
laatste zin, EVO (objectieve dépeçage).
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3.4 Onderwerpen die door het toepasselijke recht worden beheerst

1161. Inhoud en vorm. Het op de cessie-overeenkomst toepasselijke recht
bepaalt onder meer de uitleg, de nakoming en de gevolgen van een tekort-
koming (zie art. 12 Rome I).114 Voor zover de overeenkomst zelf geen
regeling bevat, moet aan de hand van het toepasselijke recht worden
vastgesteld waartoe cedent en cessionaris gehouden zijn. Denk aan kwesties
zoals de inhoud en omvang van de betalingsverplichting van de cessionaris,
plaats en tijd van de betaling en de aansprakelijkheid van de cedent voor
het bestaan en de inhoud van de gecedeerde vorderingen, alsmede voor
gebleken oninbaarheid en verweren.115

De cessie-overeenkomst is wat de vorm betreft geldig, indien zij
voldoet aan de vormvereisten van het cessiestatuut of, in het geval cedent
en cessionaris zich in hetzelfde land bevinden, aan de vormvereisten van het
recht van het land waar de overeenkomst is gesloten dan wel, indien zij zich
in verschillende landen bevinden, aan die van het recht van het land waar
een van de partijen zich op het moment van de contractsluiting bevindt of
van het recht van het land waar een van de partijen op dat moment zijn
gewone verblijfplaats heeft (zie art. 11 leden 1 en 2 Rome I).116

1162. Geldigheid van de cessie-overeenkomst en de gevolgen van ongeldigheid
voor de overdracht. Het bestaan en de geldigheid van de cessie-overeen-
komst of van een bepaling daarvan (zoals een rechtskeuzebeding), moet
worden beoordeeld aan de hand van het recht dat op de overeenkomst
van toepassing zou zijn, indien de overeenkomst of de bepaling geldig zou
zijn (art. 10 lid 1 Rome I).117

Welke gevolgen de ongeldigheid of nietigheid van de cessie-overeen-
komst heeft voor de geldigheid van de overdracht, betreft daarentegen een
goederenrechtelijk aspect van de cessie dat wordt beheerst door het op de
overdracht toepasselijke recht (zie hierna § 4). Aan de hand van het over-
gangsstatuut moet worden beoordeeld of er een causaal of abstract stelsel
van overdracht geldt. Indien bijvoorbeeld Nederlands recht de overdracht
beheerst, brengt het causale stelsel van art. 3:84 lid 1 BW met zich dat er bij
gebrek aan een geldige titel geen overdracht plaatsvindt.118

114 Vgl. art. 10 EVO.
115 Zie ook: Bertrams 2009, nr. 93.
116 Vgl. art. 9 EVO.
117 Vgl. art. 8 EVO.
118 Zo ook: Veder 2004, p. 288 en Steffens 1997a, p. 189-190.
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4. De goederenrechtelijke aspecten van cessie

4.1 De verwijzingsregel

4.1.1 Beknopt overzicht van een rechtsontwikkeling

1163. Van vorderingsstatuut naar cessiestatuut. In het Nederlandse ipr is het
lange tijd onduidelijk geweest welke verwijzingsregel van toepassing was
op de goederenrechtelijke aspecten van de cessie, waaronder de vraag aan
welke vereisten een geldige overdracht van een vordering op naam moet
voldoen en de vraag of de cessie tegenwerpelijk is aan derden, zoals
schuldeisers van de cedent en diens faillissementscurator. De Hoge Raad
koos aanvankelijk voor het vorderingsstatuut. In het Escomptobank-
arrest119 overwoog hij in navolging van art. 21 van het Ontwerp Eenvor-
mige Wet betreffende internationaal privaatrecht,120

“dat de wet die een verbintenis beheerst bepaalt of deze voor overgang vatbaar is
en welke vereisten voor een overgang gesteld worden, met dien verstande dat bij
een overgang, die zonder medewerking van den schuldenaar tot stand komt, de
voorschriften, die de wet van zijn woonplaats in zijn belang of in dat van derden
heeft vastgesteld, mede in acht moeten worden genomen”.

Deze verwijzingsregel werd in de doctrine bekritiseerd en in de lagere
rechtspraak niet altijd gevolgd.121 Dit leidde tot hernieuwde onzekerheid,
die de internationale financieringspraktijk parten ging spelen naarmate de
cessie en de verpanding van vorderingen meer gemeengoed werden in
internationale financieringstransacties zoals securitisations. Deze onzeker-
heid bracht de praktijk ertoe een cessie of verpanding van vorderingen
zekerheidshalve te laten voldoen aan zowel de vereisten van het land van
vestiging van de cedent/pandgever als aan die van het land van vestiging

119 Zie HR 17 april 1964, NJ 1965, 22, m.nt. GJS.
120 Verdrag tussen het Koninkrijk der Nederlanden, het Koninkrijk België en het Groot

Hertogdom Luxemburg tot het invoeren in Nederland, België en Luxemburg van
een eenvormige wet betreffende internationaal privaatrecht, ‘s-Gravenhage, 11 mei
1951, Trb. 1951, 125.

121 Zie o.a.: Rb. Roermond 29 augustus 1985, NIPR 1986, 294; Rb. Arnhem 4 november
1982, NIPR 1983, 327 en Hof Amsterdam 21 januari 1972, NJ 1972, 280. Zie voorts
met verdere verwijzingen: Steffens 1997a, p. 162-163; Dudok van Heel 1994, p. 118
en Bertrams & Verhagen 1993, p. 265. Reeds voor het hierna te bespreken Hansa-
arrest werd door sommige auteurs gepleit voor toepassing van het cessiestatuut.
De goederenrechtelijke aspecten zouden worden beheerst door het recht dat van
toepassing is op de overeenkomst die tot de cessie verplicht. Aldus: Bertrams
& Verhagen 1993, p. 264 en Smit 1994, p. 387.
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van de schuldenaar.122 Een omslachtige gang van zaken die in geval van
vorderingen van Nederlandse cedenten of op Nederlandse schuldenaren
bovendien op bezwaren stuitte vanwege het mededelingsvereiste en het
fiduciaverbod.123

Zoals bekend maakte de Hoge Raad in 1997 in een baanbrekend
arrest een (voorlopig) einde aan de onzekerheid. In het Hansa-arrest
oordeelde de Hoge Raad dat de goederenrechtelijke aspecten van de
cessie worden beheerst door het recht dat van toepassing is op de cessie-
overeenkomst, het “cessiestatuut”.124 Volgens de Hoge Raad zag art. 12 lid
1 EVO niet alleen op de obligatoire verhouding tussen cedent en cessionaris
(de overeenkomst tot cessie), maar tevens op de goederenrechtelijke aspec-
ten van cessie, te weten “de geldigheidsvereisten voor de overgang van de
gecedeerde vordering naar het vermogen van de cessionaris en de werking
van die overgang tegenover andere derden dan de schuldenaar”.125 Dat
art. 12 EVO ook betrekking had op de goederenrechtelijke aspecten van
cessie, zou volgens de Hoge Raad blijken uit de totstandkomingsgeschiede-
nis van het EVO en het toelichtende rapport van Giuliano en Lagarde.126

Het gevolg van de uitspraak was dat cedent en cessionaris overeenkomstig
art. 3 EVO rechtskeuzebevoegdheid toekwam ten aanzien van de vraag
welk recht van toepassing zou zijn op de overdracht van de vordering naar
het vermogen van de cessionaris.127

122 In navolging van de verwijzingsregel geformuleerd door: Polak 1991, p. 641 en
Polak 1993, nrs. 51 en 52.

123 Zie de artikelen 3:94 lid 1 en 3:84 lid 3 BW. Vgl. Staatscommissie voor het
internationaal privaatrecht 1998, p. 52-53.

124 Zie HR 16 mei 1997, NJ 1998, 585, m.nt. ThMdB (Brandsma q.q./Hansa Chemie),
r.o. 3.5.

125 Zie r.o. 3.5. De Hansa-uitspraak is in de lagere rechtspraak meerdere malen
gevolgd, zie o.a.: Rb. Utrecht 2 maart 2011, LJN: BR3743; Vzr. Rb. Arnhem
8 november 2007, NIPR 2008, 53; Rb. Rotterdam 31 augustus 2000, NIPR 2001,
124; Rb. Rotterdam 16 maart 2000, NIPR 2001, 199 en NIPR 2001, 272; Hof Arnhem
7 maart 2000, NIPR 2000, 282; Rb. Utrecht 12 mei 1999, NIPR 2000, 33 en Hof
Amsterdam 26 november 1998, NIPR 2000, 190.

126 Zie Giuliano & Lagarde 1980.
127 Zie voor een (vaak kritische) bespreking van het arrest: Verhagen, JOR 1997/77;

Steffens 1997b, p. 212 e.v.; Oppedijk 1997, p. 141 e.v.; Fikkers 1997, p. 79 e.v.;
Willeumier 1997, p. 62 e.v.; Vlas 1998, p. 213 e.v.; De Boer, NJ 1998, 585; Kieninger
1998, p. 679 e.v.; Struycken 1998c, p. 345 e.v.; Struycken 1998b, p. 61 e.v.; Rijpma
1998a, p. 21 e.v.; Rijpma 1998b, p. 38 e.v.; Bertrams 1998b, p. 291-292 met naschrift
van Rijpma; Pellis 1998, p. 149 e.v.; Franx 1998, p. 163-164; Koppenol-Laforce 1998,
p. 129 e.v.; Rank 1998a, p. 11 e.v.; Rongen 1998, p. 436 e.v.; Schoordijk 1999, p. 281
e.v.; Th.M. de Boer 2001, p. 7 e.v.; Veder 2004, p. 293 e.v.; Van der Weide 2006,
p. 127 e.v. en Flessner & Verhagen 2006, p. 8 e.v.
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1164. Accessoire aanknoping of zelfstandige aanknoping? In de literatuur wordt het
Hansa-arrest over het algemeen zo uitgelegd dat volgens de Hoge Raad de
goederenrechtelijke aspecten van de cessie accessoir dienen te worden aange-
knoopt bij het recht dat de verbintenisrechtelijke verhouding tussen cedent en
cessionaris beheerst. Het recht dat van toepassing is op de overeenkomst tot
cessie, beheerst tevens de goederenrechtelijke aspecten van cessie. Dit zou een
indirecte rechtskeuze voor de goederenrechtelijke aspecten mogelijk maken.128 , 129

Het is echter maar de vraag of deze uitleg wel juist is. De Hoge Raad oordeelt dat
de geldigheidsvereisten voor cessie worden beheerst door het recht dat ingevolge
het EVO op de “cessie-overeenkomst” van toepassing is. Uit andere passages van
de overwegingen van de Hoge Raad lijkt te volgen dat de Hoge Raad met de
term “cessie-overeenkomst” doelt op de overeenkomst van cessie, dat wil zeggen
de rechtshandeling waarbij de vordering wordt overgedragen.130 Ook de A-G
Strikwerda wijst er in zijn conclusie voor het arrest met stelligheid op, dat uit de
totstandkomingsgeschiedenis van het EVO duidelijk volgt dat art. 12 lid 1 EVO
betrekking heeft op de overeenkomst van cessie en niet op de overeenkomst tot
cessie, die de obligatoire verhouding tussen cedent en cessionaris regelt.131

Indien de Hoge Raad inderdaad het oog heeft op de overeenkomst van cessie,
is er in beginsel dus geen sprake van een accessoire aanknoping bij het recht dat
de verbintenisrechtelijke verhouding tussen cedent en cessionaris beheerst, maar
gaat het om een zelfstandige aanknoping van de goederenrechtelijke aspecten
van de cessie bij het recht dat ingevolge het EVO van toepassing is op de
overeenkomst waarbij de vordering wordt overgedragen.132 , 133 Dit zou beteke-
nen dat er onder Hansa een directe rechtskeuze kon worden uitgebracht voor de

128 Zie o.a.: MvT, TK 2006-2007, 30 876, nr. 3, p. 9; Verhagen 2006, p. 166; Van der
Weide 2006, p. 133; Strikwerda in zijn conclusie voor HR 26 september 2003, NIPR
2004, 21, onder nr. 19; Van ‘t Westeinde 2002, p. 44; Th.M. de Boer 2001, p. 11-12;
Staatscommissie voor het internationaal privaatrecht 1998, p. 57; Vlas 1998, p. 218-
219; Pellis 1998, p. 150; Rijpma 1998a, p. 25 en Steffens 1997b, p. 213-214.

129 Overigens lijkt de Hoge Raad ervan uit te gaan, evenals een deel van de doctrine,
dat ook een directe rechtskeuze voor de overeenkomst van cessie mogelijk is (zie
r.o. 3.5, tweede alinea). Zie hierna: nr. 1172.

130 Zie r.o. 3.4.4, tweede alinea en r.o. 3.5, tweede alinea.
131 Zie de conclusie onder nr. 11. Maar zie ook zijn conclusie voor: HR 26 september

2003, NIPR 2004, 21, onder nr. 19, waar hij stelt dat het Hansa-arrest uitgaat van
een accessoire aanknoping. Zie voorts: Giuliano & Lagarde 1980, commentaar bij
art. 12 EVO, alsmede het commentaar bij art. 16 van het voorontwerp van het EVO,
WPNR 5268 (1974), p. 438.

132 Ook wat betreft de lagere rechtspraak is niet altijd duidelijk of een accessoire of
zelfstandige aanknoping plaatsvindt. Van een zelfstandige aanknoping van de
goederenrechtelijk aspecten van cessie aan het recht dat de overeenkomst van
cessie beheerst, lijkt bijvoorbeeld sprake te zijn in: Hof Amsterdam 2 februari 2010,
NIPR 2010, 437; Vzr. Rb. Arnhem 8 november 2007, NIPR 2008, 53; Rb. Utrecht
12 mei 1999, NIPR 2000, 33 en Hof Amsterdam 26 november 1998, NIPR 2000, 190.

133 Naar Frans en Belgisch recht geldt dat de vordering al door de overeenkomst tot
cessie (bv. een koopovereenkomst) wordt overgedragen, waarbij naar Frans ge-
meen recht wel aan nadere vereisten voldaan moet worden (betekening), wil de
cessie ook tegenwerpelijk zijn aan derden. Daarentegen geldt naar Nederlands !
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goederenrechtelijke aspecten van de cessie, onafhankelijk van het recht dat de
verbintenisrechtelijke verhouding tussen cedent en cessionaris beheerste.134

De verwijzingsregel van het Hansa-arrest is inmiddels gecodificeerd in art.
10:135 lid 2 BW.135 Bovendien wordt een deel van de goederenrechtelijke
aspecten van cessie thans geregeld door de Verordening Rome I (zie over
beide regelingen hierna).

4.1.2 Art. 14 Verordening Rome I

1165. Inleiding. Zoals in de inleiding van dit hoofdstuk vermeld, is het
Europees verbintenissenverdrag (EVO) vervangen door de Verordening
Rome I.136 Evenals het EVO bevat Rome I verwijzingsregels voor inter-
nationale cessie, alsmede (anders dan het EVO) voor internationale ver-
panding. Daarbij worden door de verordening voor een deel ook de
goederenrechtelijke aspecten van een internationale cessie of verpanding
geregeld. De verwijzingsregels voor cessie en verpanding zijn neergelegd
in art. 14 Rome I. De bepaling roept een aantal vragen op dat hieronder zal
worden besproken.

1166. Art. 14 lid 1 Rome I: een gedeeltelijke regeling van de goederenrechtelijke
aspecten van een internationale cessie. Art. 14 lid 1 Rome I bepaalt dat “de
betrekkingen tussen cedent en cessionaris”worden beheerst door het recht
dat ingevolge de verordening op de “tussen hen bestaande overeenkomst”
van toepassing is (het cessiestatuut).137 Uit de preambule van de verorde-
ning (nr. 38) blijkt dat met de term “betrekkingen” wordt beoogd aan te

en Duits recht dat voor een geldige overdracht nog een uitvoeringshandeling is
vereist, te weten: een overeenkomst van cessie. Naar Frans en Belgisch recht is de
overeenkomst tot cessie derhalve de overeenkomst waarbij de vordering wordt
overgedragen, naar Nederlands en Duits recht is dat de overeenkomst van cessie.

134 Overigens zij opgemerkt dat ook in geval van een accessoire aanknoping van de
goederenrechtelijke aspecten van de cessie bij het recht dat de overeenkomst tot
cessie beheerst, het goed verdedigbaar is dat voor de overeenkomst van cessie een
afzonderlijke rechtskeuze kan worden uitgebracht. Zie in deze zin, terecht: Ver-
hagen, JOR 1997/77, alsmede hierna: nr. 1172. Zoals vermeld in noot 129, lijkt ook
de Hoge Raad deze mogelijkheid te aanvaarden.

135 En voor de inwerkingtreding van Boek 10 BW reeds in art. 10 lid 2 Wet conflicten-
recht goederenrecht.

136 Verordening (EG) No. 593/2008 van het Europees Parlement en de Raad van 17 juni
2008 inzake het recht dat van toepassing is op verbintenissen uit overeenkomst
(Rome I), Pb.EU 2008/L177/6.

137 Zie over art. 14 Rome I o.a.: Calliess 2011, p. 273 e.v.; Verhagen & Van Dongen 2011,
p. 75 e.v.; Garcimartín Alférez 2009, p. 217 e.v.; Van der Weide 2008a, p. 106-107; Van
der weide 2008b, p. 282 e.v. en Van der Plas 2008, p. 324-325.
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geven, dat art. 14 lid 1 Rome I niet alleen ziet op de verbintenisrechtelijke
verhouding tussen de cedent en de cessionaris, maar ook “op de goede-
renrechtelijke aspecten van een cessie tussen de cedent en de cessionaris in
de rechtsordes waarin deze aspecten los van de aspecten van het verbin-
tenissenrecht worden behandeld”.138 Dit betekent derhalve dat de vraag
of er in de verhouding tussen de cedent en de cessionaris een geldige
cessie heeft plaatsgevonden, moet worden beoordeeld aan de hand van
het recht dat ingevolge de verordening van toepassing is op de tussen
cedent en cessionaris bestaande cessie-overeenkomst.139 Let wel: blijkens
de preambule zou het hier slechts de goederenrechtelijke aspecten van de
cessie in de verhouding cedent – cessionaris betreffen. De goederenrechtelijke
werking, dan wel werking van de cessie jegens derden (o.a. schuldeisers
van de cedent)140 valt blijkens art. 27 lid 2 Rome I buiten het toepassings-
bereik van art. 14 Rome I en is onderworpen aan de verwijzingsregels van
het commune ipr van de lidstaten.141 De goederenrechtelijke werking van
de cessie ten opzichte van derden wordt naar Nederlands ipr beheerst

138 Voorts wordt opgemerkt: “De term “betrekkingen” dient echter niet te worden
opgevat betrekking hebbend op elke eventueel bestaande betrekking tussen een
cedent en een cessionaris. De term wordt met name niet geacht betrekking te
hebben op aangelegenheden die aan een cessie van vorderingen of contractuele
subrogatie voorafgaan. De betekenis van de term dient strikt beperkt te blijven tot
de aspecten die rechtstreeks de betrokken cessie van vorderingen of contractuele
subrogatie betreffen”.

139 Zie over de vraag of hiermee de overeenkomst tot of de overeenkomst van cessie is
bedoeld, hierna: nr. 1169.

140 Waarmee een faillissementscurator van de cedent is gelijk te stellen. Een ander
oordeel (i.e. de positie van de faillissementscurator is gelijk aan die van de cedent)
zou tot de ongerijmdheid leiden dat in geval van faillissement van de cedent aan
de hand van het cessiestatuut van art. 14 lid 1 Rome I zou moeten worden
beoordeeld of de vordering nog tot de boedel behoort of niet, terwijl in geval van
een buiten faillissement plaatsvindende concursus (denk aan beslag) de vraag of de
cedent nog rechthebbende van de vordering is, is overgelaten aan het commune ipr
van de lidstaten.

141 Anders: Flessner 2011b, p. 207 e.v.; Flessner 2009, p. 38 e.v. en Van Dongen &
Wenting 2009, p. 89-90, die van mening zijn dat ook de goederenrechtelijke
werking jegens derden onder het bereik van art. 14 lid 1 Rome I valt. Zij betogen –

op zichzelf terecht – dat naar Duits resp. Nederlands recht wat betreft de
goederenrechtelijke werking of derdenwerking van de cessie geen splitsing kan
worden aangebracht tussen de verschillende verhoudingen, zodat art. 14 lid 1
Rome I de goederenrechtelijke werking van de cessie in alle verhoudingen beheerst.
Zie voorts: Verhagen & Van Dongen 2010, p. 5 en p. 11 e.v. voor een meer
genuanceerde benadering waarin wordt betoogd dat de goederenrechtelijke aspec-
ten van cessie erga omnes worden beheerst door art. 14 lid 1 Rome I (cessiestatuut),
maar dat de vraag of en in hoeverre derden (zoals schuldeisers van de cedent,
faillissementscurator) de cessie mogen negeren buiten het bereik van art. 14
Rome I valt. Vgl. ook: Verhagen 2011, p. 200 e.v. en Verhagen & Van Dongen 2011,!
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door het recht toepasselijk op de overeenkomst tot cessie (zie art. 10:135
lid 2 BW, waarover hierna).

Anders dan de uiteindelijke tekst van art. 14 Rome I bevatte de ontwerpver-
ordening aanvankelijk wel een verwijzingsregel voor de (goederenrechtelijke)
werking van de cessie jegens derden. Het voorstel was om de tegenwerpelijkheid
van de cessie aan derden te onderwerpen aan het recht van het land waar de
cedent op het moment van de cessie zijn gewone verblijfplaats heeft (art. 13 lid 3
ontwerptekst Rome I). Omdat over dit voorstel geen overeenstemming kon
worden bereikt, is de verwijzingsregel uiteindelijk weer geschrapt.142 Besloten
werd dat de Commissie uiterlijk op 17 juni 2010 verslag diende uit te brengen
over het vraagstuk van de werking van de cessie jegens derden en de voorrang
van de gecedeerde vordering boven een recht van een ander persoon. Het verslag
gaat zo nodig vergezeld van een voorstel tot wijziging van de verordening (zie
art. 27 lid 2 Rome I). De commissie heeft nog geen verslag uitgebracht, maar
opdracht gegeven aan het British Institute of International and Comparative Law
om een voorstudie te verrichten naar de wenselijkheid van een uniforme verwij-
zingsregel voor de derdenwerking van cessie, waarbij tevens de vraag aan de
orde dient te komen of voor bepaalde transacties (zoals factoring en securitisa-
tion) wellicht bijzondere verwijzingsregels dienen te worden geformuleerd.143

Naar mijn mening verdient het de voorkeur art. 14 lid 1 Rome I en de
toelichting daarop (de preambule, nr. 38) zo te interpreteren, dat wat
betreft de geldigheidsvereisten voor een internationale cessie of verpanding
het cessiestatuut bepalend is in elke bij de cessie betrokken verhouding.
Ook ten opzichte van de schuldenaar en derden geldt dat de vraag of er
een geldige cessie of verpanding tot stand is gekomen en de vraag wat de
aard en inhoud van het verkregen recht is, wordt beheerst door het recht
dat ingevolge de verordening op de tussen cedent en cessionaris be-
staande overeenkomst van toepassing is. Slechts de tegenwerpelijkheid
van de cessie of verpanding aan derden, de derdenwerking, is buiten het
toepassingsbereik van art. 14 Rome I gehouden en onderworpen aan de

p. 81 e.v. Deze uitleg van art. 14 lid 1 Rome I gaat evenwel voorbij aan, dan wel is
gebaseerd op een onjuiste interpretatie vande preambule vande verordeningRome I
(nr. 38), de totstandkomingsgeschiedenis van de verordening en de regeling van
art. 27 lid 2 Rome I, waaruit duidelijk volgt dat de goederenrechtelijke werking en de
inroepbaarheid van de cessie jegens derden vooralsnog buiten het bereik van de
verordening is gelaten. Zo ook: Calliess 2011, p. 279; P.M.M. van der Grinten 2011,
p. 161; Fentiman 2010, p. 407; Veder 2009b, p. 292; Berends 2009, p. 1039 en
Garcimartín Alférez 2009, p. 226.

142 Zie voor de totstandkomingsgeschiedenis van art. 14 Rome I: P.M.M. van der
Grinten 2011, p. 145 e.v. Zie terecht uiterst kritisch over het voorstel: Flessner &
Verhagen 2006, p. 17 e.v. en p. 53 e.v., alsmede Van der Weide 2006, p. 146 e.v. Zie
ook hierna: nr. 1183.

143 Zie www.biicl.org.
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verwijzingsregels van het commune ipr van de lidstaten. De inroepbaar-
heid van de cessie tegen de schuldenaar wordt beheerst door het vorde-
ringsstatuut (art. 14 lid 2 Rome I).

1167. Heeft ook de term “betrekkingen” in art. 14 lid 2 Rome I (mede) een
goederenrechtelijke betekenis? Volgens art. 14 lid 2 Rome I worden “de
betrekkingen tussen cessionaris en schuldenaar” beheerst door het recht
dat van toepassing is op de gecedeerde vordering (het vorderingssta-
tuut).144 Onduidelijk is of het begrip “betrekkingen” in art. 14 lid 2 Rome I
dezelfde betekenis heeft als in het eerste lid. In geval van een bevestigende
beantwoording zou de term “betrekkingen” niet alleen zien op verbinte-
nisrechtelijke aangelegenheden, zoals de vraag wat de omvang en de
inhoud van de gecedeerde vordering is en welke verweermiddelen de
schuldenaar jegens de cessionaris kan inroepen, maar ook op de goede-
renrechtelijke werking van de cessie ten opzichte van de schuldenaar.145

In dat geval zou art. 14 lid 2 Rome I, evenals lid 1, mede een goederen-
rechtelijke verwijzingsregel bevatten.

Naar mijn mening is het echter meer aannemelijk dat de term
“betrekkingen” in art. 14 lid 2 Rome I niet mede in goederenrechtelijke
zin moet worden opgevat, maar uitsluitend in verbintenisrechtelijke zin.
Ten eerste geeft de preambule van de verordening (nr. 38) alleen een
nadere uitleg van het begrip “betrekkingen” in art. 14 lid 1 Rome I en geen
uitleg van hetzelfde begrip in lid 2. Indien ook art. 14 lid 2 Rome I een
goederenrechtelijke verwijzingsregel zou bevatten, dan had het in de rede
gelegen dat daarop in de preambule uitdrukkelijk was gewezen, evenals
ten aanzien van het eerste lid is geschied. Ten tweede is de tekst van art. 14
lid 2 Rome I ontleend aan art. 12 lid 2 EVO. De bepaling lijkt ook dezelfde
reikwijdte te hebben als art. 12 lid 2 EVO. De preambule bevat in ieder
geval geen aanwijzingen voor het tegendeel. Ten aanzien van laatstge-
noemde bepaling wordt in de Nederlandse literatuur vrij algemeen
aangenomen dat zij geen betrekking had op de goederenrechtelijke
werking van de cessie ten opzichte van de schuldenaar, maar enkel op
verbintenisrechtelijke kwesties, zoals de inroepbaarheid van de cessie.146

144 Zie hierna: nrs. 1194 e.v.
145 Deze uitleg van art. 14 lid 2 Rome I is gevolgd door de minister van justitie bij de

behandeling van het wetsvoorstel Wet conflictenrecht goederenrecht, zie MvA, EK
2007-2008, 30 876, C, p. 11. In gelijke zin: De Visser 2011, p. 462.

146 Anders: Steffens 1997b, p. 212 e.v.; Polak & Van Mierlo 1998, p. 63-64 en Rank
1998a, p. 12-13. Daartegen o.a.: Bertrams 1998b, p. 291-292; De Boer in zijn NJ-noot
onder het Hansa-arrest; Vlas 1998, p. 219; Rongen 1998, p. 437-438 en Veder 1998,
p. 185.

Hoofdstuk XII

1534



1168. Onderscheiden tussen de verschillende als gevolg van de cessie ontstane
verhoudingen. Het systeem van art. 14 Rome I impliceert dat voor de
goederenrechtelijke aspecten van de cessie moet worden onderscheiden
tussen de verschillende verhoudingen die als gevolg van de cessie tussen
de betrokkenen ontstaan (cedent, cessionaris, schuldenaar en derden).
Voor de geldigheidsvereisten en de (goederenrechtelijke) werking van
de cessie inter partes wijst art. 14 lid 1 Rome I het toepasselijke recht aan
(het cessiestatuut), terwijl voor de vraag welk recht van toepassing is op
de derdenwerking van de cessie moet worden teruggevallen op het com-
mune ipr van de lidstaten. Een dergelijk onderscheid naar de verschillende
verhoudingen is vreemd aan zowel het Nederlandse materiële recht, als
het Nederlandse ipr. De geldigheid en de tegenwerpelijkheid van de cessie
in goederenrechtelijke zin worden naar Nederlands recht in alle verhou-
dingen, dus ook ten opzichte van derden en de schuldenaar, door dezelfde
voorschriften beheerst (art. 3:84 jo 94 BW; art. 10:135 BW). Het systeem
van art. 14 Rome I kan het onwenselijke gevolg hebben dat de goederen-
rechtelijke werking van de cessie in de te onderscheiden verhoudingen
door verschillende rechtsstelsels wordt beheerst.147 Willen cedent en
cessionaris in een dergelijk geval een cessie bewerkstelligen die in alle
verhoudingen een volledige (goederenrechtelijke) werking toekomt, dan
zullen zij zeker moeten stellen dat aan de cessievoorschriften van alle
relevante rechtsstelsels wordt voldaan. Het behoeft geen betoog dat dat
voor de praktijk bezwaarlijk is. Een internationale cessie (of verpanding)
wordt daarmee onnodig complex. Het verdient dan ook aanbeveling dat
mocht de Commissie een voorstel doen tot wijziging van art. 14 Rome I
(zie hiervoor), de vraag aan welke geldigheidsvereisten een cessie moet
voldoen, alsmede de werking van de cessie ten opzichte van andere
derden dan de schuldenaar, worden onderworpen aan één verwijzings-
regel die geldt voor alle betrokken verhoudingen.

1169. Accessoire aanknoping of zelfstandige aanknoping? Zoals hiervoor ver-
meld,148 is het niet uitgesloten dat art. 12 lid 1 EVO, zowel blijkens haar
totstandkomingsgeschiedenis als in de uitleg die de Hoge Raad aan de
bepaling heeft gegeven, (mede) betrekking had op de overeenkomst van
cessie en niet (alleen) op de overeenkomst tot cessie. Aangezien art. 14
Rome I voortbouwt op de regeling van art. 12 EVO, moet mogelijk ook

147 Afhankelijk van de voor de andere verhoudingen geldende verwijzingsregel. Voor
het Nederlandse ipr geldt dit overigens niet. Zie art. 10:135 lid 2 BW dat de
goederenrechtelijke aspecten van cessie eveneens onderwerpt aan het cessiestatuut.

148 Zie nr. 1164.
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art. 14 lid 1 Rome I in die zin worden uitgelegd. De verwijzing in art. 14
lid 1 Rome I naar de “tussen cedent en cessionaris bestaande overeen-
komst” zou dan (mede) betrekking hebben op de overeenkomst waarbij
de vordering wordt overgedragen (de overeenkomst van cessie). Dit zou
betekenen dat de goederenrechtelijke aspecten van de cessie in de verhou-
ding tussen cedent en cessionaris beheerst worden door het recht dat
ingevolge de verordening op deze overeenkomst van toepassing is.149 Er
zou derhalve niet zonder meer (op grond van art. 14 lid 1 Rome I) sprake
zijn van een accessoire aanknoping van de overeenkomst van cessie bij het
recht dat de overeenkomst tot cessie beheerst, maar van een in beginsel
zelfstandige aanknoping van de overeenkomst van cessie bij het eigen
cessiestatuut. Een aanwijzing hiervoor zou gelegen kunnen zijn in de
hiervoor genoemde preambule van de verordening (nr. 38) waar wordt
geconstateerd dat de term “betrekkingen” in art. 14 lid 1 Rome I mede ziet
op de goederenrechtelijke aspecten van cessie in de verhouding tussen
cedent en cessionaris.

Overigens zij opgemerkt dat het bij gebreke van een rechtskeuze in
de overeenkomst van cessie niettemin goed verdedigbaar is dat de over-
eenkomst van cessie, vanwege zijn zeer nauwe band met de overeenkomst
tot cessie, accessoir wordt aangeknoopt bij het recht dat de overeenkomst
tot cessie beheerst (zie art. 4 lid 3 Rome I).150

4.1.3 Titel 10.10 BW

4.1.3.1 Art. 10:135 lid 2 BW

1170. Cessiestatuut. Op 1 januari 2012 is de Vaststellings- en Invoeringswet
Boek 10 Burgerlijk Wetboek in werking getreden.151 Boek 10 BW betreft de
codificatie van een groot deel van het Nederlandse ipr. De tiende titel van
Boek 10 BW is gewijd aan het conflictenrecht aangaande het goederen-
recht. De titel is gebaseerd op de in februari 2008 tot stand gekomen Wet
conflictenrecht goederenrecht (Wcg),152 welke wet op zijn beurt was
gebaseerd op het in november 1998 door de Staatscommissie voor het

149 Naar Nederlands en Duits recht is dat de overeenkomst van cessie, terwijl naar
Frans recht de vordering inter partes reeds wordt overgedragen door de overeen-
komst tot cessie.

150 Kennelijk anders met betrekking tot het EVO: Hof Amsterdam 2 februari 2010,
NIPR 2010, 437.

151 Zie de Wet van 19 mei 2011, Stb. 2011/272.
152 Zie de Wet van 25 februari 2008, Stb. 2008/70, in werking getreden op 1 mei 2008

en ingetrokken bij de Vaststellings- en Invoeringswet Boek 10 Burgerlijk Wetboek,
Wet van 19 mei 2011. Stb. 2011/272.
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internationaal privaatrecht uitgebrachte advies over een voorontwerp Wet
conflictenrecht goederenrecht.153 Titel 10.10 BW bevat in art. 10:135 BW
een bepaling met betrekking tot de goederenrechtelijke aspecten van een
internationale cessie of verpanding van vorderingen op naam.154

Met uitzondering van de vatbaarheid van een vordering op naam
voor overdracht of vestiging daarop van rechten, welke kwestie op grond
van het eerste lid wordt beheerst door het vorderingsstatuut,155 worden
blijkens art. 10:135 lid 2 BW de goederenrechtelijke aspecten van cessie
beheerst door het recht dat op de tot overdracht of vestiging van rechten
verplichtende overeenkomst van toepassing is (het “cessiestatuut”).

Ter onderbouwing van de keuze voor het cessiestatuut verwijst de
minister in de memorie van toelichting bij de Wet conflictenrecht goede-
renrecht naar het Hansa-arrest en het advies van de Staatscommissie.156

Wat betreft de goederenrechtelijke aspecten van cessie heeft de Staats-
commissie tijdens haar beraadslagingen vier mogelijke aanknopingen
overwogen157 en uiteindelijk aanknoping bij het cessiestatuut als het
meest wenselijk bevonden.158 De Staatscommissie heeft bij haar keuze
voor het cessiestatuut de behoefte van de internationale financierings-
praktijk aan flexibiliteit de doorslag laten geven en zich daarbij rekenschap
gegeven van het feit dat het Nederlandse materiële recht voor de financie-
ringspraktijk een aantal belemmerende bepalingen voor cessie kent (zoals
het fiduciaverbod en het, inmiddels onschadelijke,159 mededelingsver-
eiste).160 Na overleg met belangenbehartigers uit de praktijk is de Staats-
commissie tot de conclusie gekomen dat de mogelijkheid van rechtskeuze
voor de praktijk wenselijk is en niet op onoverkomelijke bezwaren stuit.
Bij het bepalen van de mate waarin rechtskeuze zou moeten worden
toegelaten, heeft de Staatscommissie de belangen van de schuldenaar en
de schuldeisers van de cedent meegewogen. Volgens de Staatscommissie
pleit in het algemeen voor het aanvaarden van rechtskeuze in het
internationaal privaatrecht dat er geen jurisprudentie is waaruit blijkt
dat van de rechtskeuzevrijheid misbruik wordt gemaakt. Voorts wijst de

153 Zie Staatscommissie voor het internationaal privaatrecht 1998.
154 Vgl. art. 10 Wcg.
155 Zie ook: art. 14 lid 1 Rome I en hiervoor § XII.2.
156 Zie MvT, TK 2006-2007, 30 876, nr. 3, p. 9-10.
157 Te weten aanknoping bij (i) het recht dat de vordering beheerst, (ii) het recht van

de plaats van vestiging van de schuldenaar, (iii) het recht van de plaats van
vestiging van de cedent en (iv) het recht dat de overeenkomst tot cessie beheerst.

158 Zie Staatscommissie voor het internationaal privaatrecht 1998, p. 47-61.
159 Men zie de regeling van de stille cessie in art. 3:94 lid 3 BW.
160 Uiterst kritisch over deze onderbouwing van de keuze voor het cessiestatuut is:

Th.M. de Boer 2001, p. 14-15.
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Staatscommissie erop dat schuldeisers van de cedent voor hun bescher-
ming niet geheel afhankelijk zijn van het recht dat de cessie beheerst. In
geval van faillissement van de cedent kunnen schuldeisers ook bescher-
ming ontlenen aan het recht dat op het faillissement van toepassing is (o.a.
actio pauliana).161 Zij acht het zelfs mogelijk dat de rechtskeuze zelf wordt
aangetast vanwege benadeling van schuldeisers indien daartoe gronden
zijn.

Wat betreft de belangen van de schuldenaar meent de Staatscom-
missie dat deze voldoende zijn gewaarborgd door het recht dat op de
vordering van toepassing is. Dit recht bepaalt onder welke voorwaarden
de cessie de schuldenaar kan worden tegengeworpen, welke verweren de
schuldenaar tegenover de cessionaris kan voeren en of hij door betaling is
bevrijd (vgl. art. 14 lid 2 Rome I).162

1171. Rechtskeuzebevoegdheid. De onderwerping van de goederenrechtelijke
aspecten van cessie aan het cessiestatuut geeft cedent en cessionaris de
mogelijkheid het op de cessie toepasselijke recht te kiezen (art. 3 Rome I).
Het betreft een indirecte rechtskeuze: de goederenrechtelijke aspecten dienen
volgens de wet immers accessoir te worden aangeknoopt bij het recht dat de
overeenkomst tot cessie beheerst.163 Bij gebreke van een rechtskeuze dient
het toepasselijke recht te worden vastgesteld aan de hand van de objectieve
verwijzingsregels van art. 4 Rome I (zie hiervoor § 3.3).

1172. Afzonderlijke rechtskeuze voor de overeenkomst van cessie mogelijk?;
dépeçage. Hoewel de wet uit lijkt te gaan van een gedwongen accessoire
aanknoping bij het recht dat de overeenkomst tot cessie beheerst, komt het
in de internationale financiële praktijk geregeld voor dat partijen de cessie
of verpanding aan een ander recht wensen te onderwerpen dan het recht
dat de overeenkomst tot cessie of verpanding beheerst. Denk aan gevallen
waarin de financieringsovereenkomst, die de verplichting tot cessie of
verpanding bevat, wordt beheerst door bv. Engels recht, terwijl de cessie
of verpanding van vorderingen dient te worden beheerst door het recht
van het land van vestiging van de schuldenaar, het recht van het land
waar de vorderingen dienen te worden geïnd. Dit kan van belang zijn in
verband met vragen die anders zouden kunnen rijzen ten aanzien van de

161 De Staatscommissie wijst in dit verband op HR 24 oktober 1997, NJ 1999, 316, m.nt.
ThMdB (Gustafsen q.q./Mosk).

162 Zie hierna: § XII.5.
163 Volgens de minister zou dit in overeenstemming zijn met het Hansa-arrest. Zoals

hiervoor in nr. 1164 is gebleken, is het echter maar de vraag of de Hoge Raad een
accessoire aanknoping voorstaat.
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inpassing van een buitenlands zekerheidsrecht of een buitenlandse (zeker-
heids)cessie in het recht van het land van vestiging van de schuldenaar
(zie hierna § 7).164

Volgens de minister zou het evenwel niet mogelijk zijn om de
overeenkomst van cessie te onderwerpen aan een ander recht dan het
recht dat van toepassing is op de tot cessie verplichtende overeenkomst.
Art. 10:135 lid 2 BW geeft een vaste verwijzingsregel die in overeenstem-
ming zou zijn met het Hansa-arrest.165 Uit het Hansa-arrest blijkt echter
niet expliciet dat een zelfstandige rechtskeuze voor de goederenrechtelijke
aspecten van de cessie niet mogelijk zou zijn. Integendeel, de Hoge Raad
lijkt juist van mening te zijn dat een zelfstandige rechtskeuze voor de
overeenkomt van cessie wel mogelijk is.166 Daarbij komt dat als het al is
toegestaan om de overeenkomst tot cessie op te splitsen en door rechts-
keuze te onderwerpen aan verschillende rechtsstelsels (‘dépeçage’, vgl.
art. 3 lid 1, slot, Rome I), het ook mogelijk moet zijn om voor de
overeenkomst van cessie – een afzonderlijke, van de overeenkomst tot
cessie te onderscheiden rechtshandeling – een zelfstandige rechtskeuze uit
te brengen.167 De belangen van de schuldenaar of derden, zoals schuldei-
sers van de cedent, verzetten zich niet daartegen. Ik zou in dit verband
dan ook geen beslissende betekenis willen toekennen aan de tekst van art.
10:135 lid 2 BW.

164 Denk aan een door Engels recht beheerste syndicaatslening die de in Nederland
gevestigde leningnemer verplicht om zekerheid te verschaffen op zijn vorderingen
op onder meer in Nederland gevestigde schuldenaren of aan een Nederlandse
handelsonderneming die in het kader van een door Engels recht beheerst securi-
tisationprogramma vorderingen op Nederlandse schuldenaren dient over te dra-
gen aan een in het buitenland gevestigd SPV. In beide gevallen kan het wenselijk
zijn om de verpanding of de cessie te laten geschieden naar Nederlands recht.

165 Zie met betrekking tot art. 10 lid 2 Wcg: Nota, TK 2006-2007, 30 876, nr. 6, p. 12 en
vgl. Handelingen, TK 2010-2011, nr. 3, p. 15.

166 Zie r.o. 3.5, tweede alinea, waar de Hoge Raad het volgende overweegt: “Tenslotte
zou toepasselijkheid van de regel van lid 2 [art. 12 lid 2 EVO] meebrengen dat
cedent en cessionaris in de overeenkomst [van] cessie niet het op de goederen-
rechtelijke werking van de cessie toepasselijke recht zouden kunnen kiezen,
ofschoon de vrijheid van rechtskeuze in art. 3 EVO wordt vooropgesteld en ook
overigens in het internationaal privaatrecht in toenemende mate wordt aanvaard
(…)” (curs. MHER).

167 Aldus ook: Verhagen, JOR 1997/77; Veder 2004, p. 297-298; Flessner & Verhagen
2006, p. 11-12; Van der Weide 2006, p. 133 (voorzichtig) en Veder 2009b, p. 290.
Vgl. Bertrams & Kruisinga 2010, p. 67. Zie voorts: Rijpma 1998a, p. 25, die van
mening is dat dit direct volgt uit het slot van r.o. 3.5 waar de Hoge Raad met
zoveel woorden spreekt over een rechtskeuze in de overeenkomst van cessie.
Anders: Vlas 1998, p. 220 en wellicht ook De Boer in zijn noot onder het Hansa-
arrest (NJ 1998, 585), onder nr. 2.
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Echter, ook indien men wel uitgaat van een dwingende accessoire
aanknoping bij het recht dat de overeenkomst tot cessie beheerst, kan men,
door een afzonderlijke rechtskeuze uit te brengen voor de verplichting tot
cessie (‘dépeçage’) –welke rechtskeuze eventueel achteraf in de cessie-akte
wordt gedaan168 –, bereiken dat ook de cessie zelf door deze afwijkende
rechtskeuze wordt beheerst.169 Bovendien moet het mogelijk worden
geacht om in de cessie- of pandakte de verplichting tot cessie/verpanding
te herhalen en deze door middel van een rechtskeuze in de akte te
onderwerpen aan het recht dat de cessie of verpanding dient te beheersen.
Dat de cessie- of verpandingsverplichting ook al is opgenomen in de
onderliggende financieringsovereenkomst, doet hieraan niet af.170

1173. Verhouding tot art. 14 lid 1 Rome I. Bedacht moet worden dat in hun
onderlinge verhouding de Verordening Rome I prevaleert boven art. 10:135
BW.171 Art. 10:135 BW stemt voor een groot deel echter overeen met art. 14
Rome I. Zo correspondeert het bepaalde in art. 10:135 leden 1 en 3 –

vatbaarheid voor overdracht en de verhouding tot de schuldenaar – met
art. 14 lid 2 Rome I.172 De regelingen verschillen evenwel van elkaar wat
betreft de (goederenrechtelijke) werking van de cessie jegens derden. Dit
aspect van de internationale cessie wordt niet door Rome I geregeld, terwijl
art. 10:135 lid 2 BW dit aspect onderwerpt aan het cessiestatuut. Voor de
derdenwerking van de cessie dient daarom te worden teruggevallen op het
Nederlandse commune ipr.

De goederenrechtelijke werking van de cessie in de verhouding
tussen de cedent en de cessionaris wordt daarentegen wel bestreken door art.
14 lid 1 Rome I. Ook in Rome I wordt dit aspect van de cessie onder-
worpen aan het cessiestatuut. Zoals vermeld,173 rijst daarbij echter de
vraag of art. 14 lid 1 Rome I, evenals art. 10:135 lid 2 BW, ziet op het recht
dat de overeenkomst tot cessie beheerst of dat zij (mede) betrekking heeft
op de overeenkomst van cessie, dat wil zeggen de overeenkomst waarbij de

168 Zie art. 3 lid 2 Rome I.
169 Zo ook: Bertrams & Kruisinga 2010, p. 67 en Flessner & Verhagen 2006, p. 12. Naar

mijn mening mag art. 10:135 lid 2 BW – en ook art. 10 lid 2 Wcg en de toelichting
daarop – niet zo worden uitgelegd dat dépeçage niet mogelijk zou zijn.

170 Zo ook: Koppenol-Laforce & Aalderink 2010, p. 540.
171 Vgl. art. 94 Grondwet.
172 Zie echter hierna over de verhouding tussen art. 10:135 lid 3 BW en art. 14 lid 2

Rome I wat betreft de goederenrechtelijke werking van de cessie ten opzichte van
de schuldenaar.

173 Zie nr. 1169.
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vordering wordt overgedragen.174 Indien in art. 14 lid 1 Rome I (mede) de
overeenkomst van cessie bedoeld is, dan zou de goederenrechtelijke
werking van de cessie inter partes moeten worden aangeknoopt bij het
recht dat de overeenkomst van cessie beheerst (art. 14 lid 1 Rome I), terwijl
de goederenrechtelijke werking van de cessie jegens derden in beginsel175

wordt beheerst door het op de overeenkomst tot cessie toepasselijke recht
(art. 10:135 lid 2 BW). Naar mijn mening verdient het voor het Nederlands
ipr evenwel de voorkeur om de goederenrechtelijke aspecten van cessie te
onderworpen aan één verwijzingsregel. Daartoe zou art. 10:135 lid 2 BW
in overeenstemming met art. 14 lid 1 Rome I moeten worden uitgelegd.
Mocht art. 14 lid 1 Rome I inderdaad zo begrepen moeten worden dat zij
(mede) betrekking heeft op de overeenkomst van cessie, dan zou ook art.
10:135 lid 2 BW, ondanks haar andersluidende bewoordingen, in die zin
moeten worden uitgelegd.

Overigens acht ik het goed verdedigbaar dat als een rechtskeuze
ontbreekt, de overeenkomst van cessie, vanwege zijn nauwe verbonden-
heid met de overeenkomst tot cessie, accessoir wordt aangeknoopt bij het
recht dat laatstgenoemde overeenkomst beheerst (zie art. 4 lid 3 Rome I).176

Daarbij komt dat, zoals ik hiervoor heb betoogd,177 het mogelijk moet
worden geacht om voor de overeenkomst van cessie een van de overeen-
komst tot cessie afwijkende rechtskeuze uit te brengen. De mogelijke tegen-
stelling tussen art. 10:135 lid 2 BW en art. 14 lid 1 Rome I is danminder groot
dan zij op het eerste gezicht lijkt. Wil men het zekere voor het onzekere
nemen dan verdient het in verband met de hier gesignaleerde onzekerheid
aanbeveling om in de overeenkomst van cessie een rechtskeuze op te nemen
die aansluit bij het recht dat de verplichting tot cessie beheerst.178 , 179 Aldus
wordt zeker gesteld dat zowel de goederenrechtelijke werking van de cessie

174 Zoals hiervoor is gebleken, kon met betrekking tot art. 12 lid 1 EVO en het Hansa-
arrest dezelfde vraag worden gesteld, zie nr. 1164.

175 Behoudens een afzonderlijke rechtskeuze voor de overeenkomst van cessie, zie nr. 1172.
176 Zou men deze regel niet aanvaarden dan zou op grond van art. 4 lid 2 Rome I de

overeenkomst van cessie in de regel worden beheerst door het recht van het land waar
de cedent, degene die de voor de overeenkomst kenmerkende prestatie moet ver-
richten, zijn gewone verblijfplaats heeft. Met een accessoire aanknoping wordt voor-
komen dat de cessie mogelijk ten opzichte van derden reeds is tot stand gekomen,
terwijl dat nog niet het geval is in de verhouding tussen cedent en cessionaris.

177 Zie nr. 1169.
178 Hierbij zij opgemerkt dat voor de verplichting tot cessie door middel van dépeçage

een afzonderlijke rechtskeuze kan worden uitgebracht.
179 De onzekerheid is gelegen in de vraag of de overeenkomst van cessie, bij gebreke

van een rechtskeuze, accessoir kan worden aangeknoopt bij het recht dat de
overeenkomst tot cessie beheerst en in de vraag of art. 10:135 lid 2 BW het toestaat
om voor de overeenkomst van cessie een afzonderlijke rechtskeuze uit te brengen.
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jegens derden, als de goederenrechtelijke werking van de cessie tussen
partijen door hetzelfde recht wordt beheerst.

1174. Verhouding tussen art. 10:135 leden 2 en 3 BW en art. 14 lid 2 Rome I: de
goederenrechtelijke werking van de cessie ten opzichte van de schuldenaar. Er
bestaat mogelijk ook een discrepantie tussen art. 14 lid 2 Rome I en art.
10:135 leden 2 en 3 BW. Art. 10:135 lid 2 BW onderwerpt de vraag of de
cessie geldig heeft plaatsgevonden aan het cessiestatuut, dat wil zeggen
het recht dat de overeenkomst tot cessie beheerst. Uit de memorie van
toelichting bij art. 10 lid 2 Wcg, waarmee art. 10:135 lid 2 BW inhoudelijk
overeenstemt, blijkt dat als de cessie naar het op de cessie-overeenkomst
toepasselijke recht geldig is, zij werking heeft jegens eenieder, dus ook ten
opzichte van de schuldenaar.180 Hiermee is een twistpunt beslecht dat in
de literatuur naar aanleiding van het Hansa-arrest was gerezen.181

Hiervoor is gebleken dat de term “betrekkingen” in art. 14 lid 1
Rome I niet alleen ziet op de verbintenisrechtelijke aspecten van de cessie,
maar ook op de goederenrechtelijke aspecten in de verhouding tussen de
cedent en de cessionaris. Zoals gezegd is het, hoewel onwaarschijnlijk, niet
uitgesloten dat ook voor de term “betrekkingen” in art. 14 lid 2 Rome I
geldt dat zij mede een goederenrechtelijke betekenis heeft, in die zin dat de
goederenrechtelijke werking van de cessie in de verhouding tot de
schuldenaar wordt beheerst door het vorderingsstatuut. Daarmee zou
art. 14 lid 2 Rome I afwijken van het bepaalde in art. 10:135 lid 3 BW, dat,
zo blijkt uit de hiervoor aangehaalde memorie van toelichting, uitsluitend
een verbintenisrechtelijke betekenis heeft. De goederenrechtelijke werking
van de cessie tegenover de schuldenaar wordt immers beheerst door het
cessiestatuut van art. 10:135 lid 2 BW.

Deminister lijkt daarentegen geen discrepantie te zien. In dememorie
van antwoord voor de Eerste Kamer bij de parlementaire behandeling van
de Wcg onderschrijft de minister de goederenrechtelijke uitleg van art. 14
lid 2 Rome I. Hij merkt op dat de regeling van de verordening overeenstemt

180 Zie MvT, TK 2006-2007, 30 876, nr. 3, p. 11. Zo ook: Staatscommissie voor het
internationaal privaatrecht 1998, p. 58.

181 In de literatuur is door sommige auteurs betoogd dat de Hoge Raad een splitsing
aanbrengt in de goederenrechtelijke werking van de cessie. De goederenrechtelijke
werking van de cessie jegens de cedent, de cessionaris en andere derden dan de
schuldenaar, zou ingevolge art. 12 lid 1 EVO worden beheerst door het cessiesta-
tuut, terwijl de goederenrechtelijke werking van de cessie jegens de schuldenaar
ingevolge art. 12 lid 2 EVO aan het vorderingsstatuut zou zijn onderworpen. Zie
Steffens 1997b, p. 212 e.v.; Polak & VanMierlo 1998, p. 63-64 en Rank 1998a, p. 12-13.
Daartegen o.a.: Bertrams 1998b, p. 291-292; De Boer in zijn noot onder het arrest in de
NJ; Vlas 1998, p. 219; Pellis 1998, p. 150-151 en Rongen 1998, p. 437-438.
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met art. 10 lid 3 Wcg – thans art. 10:135 lid 3 BW – waarin zou zijn bepaald
dat de goederenrechtelijke werking van de cessie tegenover de schuldenaar
wordt beheerst door het recht dat op de vordering van toepassing is.182 De
minister komt daarmee dus terug – althans zo lijkt het – op zijn eerdere in de
memorie van toelichting ingenomen standpunt dat een volgens het cessie-
statuut rechtsgeldige cessie werking heeft jegens eenieder (‘erga omnes’),
met inbegrip van de schuldenaar. De goederenrechtelijke werking van de
cessie ten opzichte van de schuldenaar zou volgens de minister immers,
overeenkomstig de verordening, door het vorderingsstatuut beheerst
worden.

De minister lijkt in ieder geval van mening te zijn dat de term
“betrekkingen” in art. 10 lid 3 Wcg – en in art. 10:135 lid 3 BW – dezelfde
betekenis heeft als in art. 14 lid 2 Rome I. Zoals ik hiervoor heb betoogd,183

is het evenwel aannemelijk dat de term “betrekkingen” in art. 14 lid 2
Rome I niet, zoals in art. 14 lid 1 Rome I, (mede) een goederenrechtelijke
betekenis heeft, maar uitsluitend een verbintenisrechtelijk betekenis. De
opmerking van de minister in de memorie van antwoord kan waarschijn-
lijk als een ‘slip of the pen’ worden beschouwd.

4.1.3.2 Mogelijkheden van art. 10:135 lid 2 BW voor de financiële
praktijk

1175. Rechtskeuzebevoegdheid biedt partijen optimale flexibiliteit. Het zal duide-
lijk zijn dat de onderwerping van de goederenrechtelijke aspecten van
de cessie aan het cessiestatuut gunstig is voor de financiële praktijk.
Financiële transacties kunnen zo efficiënt en flexibel worden vormgege-
ven. Het stelt cedent en cessionaris bijvoorbeeld in staat het recht dat de
cessie beheerst te laten aansluiten bij het recht dat op de overige aspecten
van hun transactie van toepassing is.184 Ook maakt een rechtskeuze het
mogelijk om rekening te houden met het ipr van andere bij de transactie
betrokken landen, zodat de afdwingbaarheid van de cessie in andere
jurisdicties zeker kan worden gesteld. Het is bijvoorbeeld mogelijk dat
volgens het ipr van het land waar de schuldenaar is gevestigd, de cessie
wordt beheerst door het op de vordering toepasselijke recht of door het
recht van het land van vestiging van de schuldenaar. Door een overeen-
komstige rechtskeuze uit te brengen kan worden bereikt dat de cessie de
schuldenaar kan worden tegengeworpen naar het recht van het land waar

182 Zie MvA, EK 2007-2008, 30 876, C, p. 11. In vergelijkbare zin: De Visser 2011, p. 462.
183 Zie nr. 1167.
184 Vgl. ook: Flessner & Verhagen 2006, p. 21.
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de vordering moet worden geïnd.185 Voor verpanding geldt dat de
mogelijkheid van rechtskeuze partijen in staat stelt de vordering te
verpanden overeenkomstig het recht van het land waar de schuldenaar
zijn verblijfplaats heeft en waar het pandrecht moet worden uitgeoefend.
Daarmee worden lastige vragen van inpassing van een vreemd zeker-
heidsrecht voorkomen.186

Bovendien maakt de rechtskeuzebevoegdheid het mogelijk om aan
beperkende voorschriften van het Nederlandse recht, zoals het fiduciaver-
bod van art. 3:84 lid 3 BW en de leveringsvoorschriften van art. 3:94 BW
(mededelings-, grondslag- en registratievereiste), te ontkomen door een
rechtsstelsel op de cessie van toepassing te verklaren dat een zekerheids-
cessie sanctioneert en geen beperkende overdrachtsformaliteiten kent.

In sommige gevallen is het zelfs mogelijk om een internationale cessie
te creëren door de cessie te laten plaatsvinden aan een buitenlandse
dochtermaatschappij van de investeerder of financier.187 Ook voor securi-
tisations en covered bonds biedt de verwijzingsregel van art. 10:135 lid 2 BW
interessante mogelijkheden.188 Immers, door het SPV (de cessionaris) op te
richten naar buitenlands recht ontstaat er overeenkomstig artikel 3 Rome I
de mogelijkheid van rechtskeuze ten aanzien van de goederenrechtelijke
aspecten van cessie.189 Nederlandse originators kunnen dan door gebruik te
maken van een “offshore”-SPV de cessie beter laten aansluiten bij dewensen
van partijen en zich ontdoen van het keurslijf van het Nederlandse recht
waar het gaat om het fiduciaverbod en de leveringsvoorschriften.190

1176. Een belangrijk caveat. Bij het voorgaande past wel een belangrijk
caveat. Volgens het internationaal privaatrecht in veel van de ons om-
ringende landen wordt de derdenwerking van een cessie niet aan het

185 Zie Flessner & Verhagen 2006, p. 22 en Verhagen & Rongen 2000, p. 19.
186 Zie over de inpassing van buitenlandse zekerheidsrechten, hierna: § XII.7.
187 Zie echter § XII.4.3.2 in verband met de vraag of er beperkingen dienen te worden

gesteld aan de rechtskeuzevrijheid.
188 Vgl. Rongen 1998, p. 437 e.v.
189 Zie ook: nrs. 1190 en 1191 in verband met de vraag of de cessie-overeenkomst

tussen een Nederlandse originator en een Nederlands SPV wellicht als een inter-
nationale rechtsverhouding kan worden aangemerkt, omdat zij kan worden be-
schouwd als een “internationale markt”-contract.

190 Opgemerkt zij dat er sinds de introductie van de regeling van de stille cessie
(art. 3:94 lid 3 BW) minder behoefte is om de cessie naar buitenlands recht te laten
plaatsvinden. In bepaalde gevallen zouden het grondslag- en registratievereiste
echter als bezwaarlijk kunnen worden beschouwd, hetgeen reden kan zijn de
overdracht naar buitenlands recht te effectueren. In het normale geval vormt het
fiduciaverbod van art. 3:84 lid 3 BW voor securitisation geen probleem, zie
§ VII.7.2. Voor covered bonds is dat mogelijk anders, zie § VII.7.3.
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cessiestatuut, maar aan een andere conflictenregel onderworpen, zoals het
vorderingsstatuut, het recht van het land van de schuldenaar of het recht
van het land van de cedent. Nederland staat wat betreft de keuze voor het
cessiestatuut betrekkelijk alleen.191 Bij een internationale financiële trans-
actie, zoals securitisation, moet derhalve rekening worden gehouden met
het ipr van alle bij de cessie betrokken rechtsstelsels. Voorkomen moet
worden dat schuldenaren, schuldeisers van de cedent of diens faillisse-
mentscurator voor een buitenlandse rechter met succes de geldigheid van
de cessie betwisten, met als mogelijk gevolg dat de cessionaris de aan hem
gecedeerde vorderingen niet kan innen of dat hij geïnde gelden weer moet
afdragen. Dit kan mogelijk worden gerealiseerd door forumkeuzebedin-
gen met exclusieve werking op te nemen in de overeenkomst tot en van
cessie en eventueel ook in de overeenkomst met de schuldenaar.192

Tot slot zij vermeld dat bij de totstandkoming van de Verordening Rome I is
besloten dat de Commissie uiterlijk op 17 juni 2010 verslag diende uit te brengen
over de vraag welk recht van toepassing zou dienen te zijn op de werking van
een internationale cessie jegens derden (zie art. 27 lid 2 Rome I). De commissie
heeft deze datum niet gehaald, maar laat een voorstudie verrichten door het
British Institute of International and Comparative Law.193 Het cessiestatuut heeft
tot op heden op weinig steun van de lidstaten mogen rekenen.194 Er is dan ook
een reële kans dat uiteindelijk in art. 14 Rome I een andere verwijzingsregel zal
worden opgenomen (bv. het vorderingsstatuut of het recht van het land waar de
cedent zijn gewone verblijfplaats heeft). Zoals gezegd, prevaleert art. 14 Rome I
boven art. 10:135 BW.

4.1.3.3 Reikwijdte van de verwijzingsregel

1177. Het cessiestatuut beheerst (nagenoeg) alle goederenrechtelijke aspecten van
een internationale cessie. Volgens art. 10:135 lid 2 BW worden de goederen-
rechtelijke aspecten van een internationale cessie of verpanding beheerst

191 Zie voor enige rechtsvergelijking: Flessner & Verhagen 2006, p. 12-14 en p. 15-17;
Steffens 1997a, p. 207 e.v. en het landenoverzicht in: Global Legal Group 2011 en
Global Legal Group 2007.

192 Zo ook: Van der Weide 2006, p. 137. Vgl. art. 8 Rv en art. 23 EEX-Verordening.
Naar Nederlands recht is een forumkeuzebeding niet alleen een verweermiddel
voor de schuldenaar van de gecedeerde vordering, maar ook een nevenrecht
waarop de cessionaris een beroep kan doen. Zie Verbintenissenrecht (Van Mierlo/
Beijer), Art. 142, aant. 16.1 en Art. 145, aant. 12.1. Voorts dient naar mijn mening
voor het Nederlandse recht te worden aangenomen dat een forumkeuzebeding in
de overeenkomst tot en van cessie behalve de cedent ook diens faillissements-
curator bindt.

193 Zie www.biicl.org.
194 Zie MvA, EK 2007-2008, 30 876, C, p. 11 en P.M.M. van der Grinten 2011, p. 156.
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door het cessie- of verpandingsstatuut. De wet noemt een aantal onder-
werpen dat in het bijzonder door het cessiestatuut wordt bepaald. De
opsomming is niet limitatief. Aangenomen mag worden dat alle aspecten
van de cessie die als goederenrechtelijk moeten worden gekwalificeerd,
zijn onderworpen aan het op de cessie-overeenkomst toepasselijke
recht.195 Goederenrechtelijke aspecten die aan het cessie- of verpandings-
tatuut zijn onderworpen, zijn onder meer de volgende:196

(i) de vraag naar de vereisten voor een geldige cessie of verpanding
(art. 10:135 lid 2 (a) BW);

(ii) de vraag of een zekerheidscessie geoorloofd is;197

(iii) de vraag of en in hoeverre een globale (bulk) cessie of verpanding
mogelijk is;

(iv) de werking van de cessie ten opzichte van andere derden dan de
schuldenaar;198

(v) de vraag wie onder welke voorwaarden gerechtigd is de uit de
vordering voortvloeiende bevoegdheden uit te oefenen (art. 10:135
lid 2 (b) BW);

(vi) de vraag welke (beperkte) rechten op de vordering kunnen rusten en
welke de aard en inhoud van deze rechten zijn (art. 10:135 lid 2 (c) BW);

(vii) op welke wijze die rechten zich wijzigen, overgaan en tenietgaan en
welke hun onderlinge verhouding is (art. 10:135 lid 2 (d) BW) en

(viii) in geval van een meervoudige cessie of verpanding, de vraag aan
welke cessie of verpanding prioriteit toekomt.199

Bij de vereisten voor een geldige cessie moet worden gedacht aan de vraag
of, en zo ja, welke leveringsvoorschriften er dienen te worden vervuld (akte,

195 Een uitzondering geldt voor de vraag naar de overdraagbaarheid van een vorde-
ring op naam, welke vraag blijkens art. 10:135 lid 1 BW wordt beheerst door het
vorderingsstatuut. Zie § XII.2.1.

196 Vgl. Flessner & Verhagen 2006, p. 1; Veder 2004, p. 290-291; Polak & Van Mierlo
1998, p. 59-60 en Steffens 1997a, p. 197.

197 Anders: Koppenol-Laforce die naar mijn mening ten onrechte heeft betoogd dat
art. 3:84 lid 3 BW niet als een bepaling van goederenrechtelijke aard, maar als een
bepaling van verbintenisrechtelijke aard zou moeten worden aangemerkt. De vraag
of een zekerheidsoverdracht rechtsgeldig is, zou in haar visie worden beheerst door
het recht dat van toepassing is op de overeenkomst die tot de overdracht verplicht en
niet door het op de overdracht toepasselijke recht (waarbij zij opgemerkt dat het op
grond van art. 10 lid 2 Wcg – thans art. 10:135 lid 2 BW – gaat om hetzelfde statuut).
Zie Akkermans 1995, p. 705. Vgl. Van der Weide 2006, p. 22-23.

198 Zie HR 16 mei 1997, NJ 1998, 585, m.nt. ThMdB (Brandsma q.q./Hansa Chemie),
r.o. 3.5.

199 Zie hierna: § XII.4.1.3.4.
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mededeling, registratie) en aan de vraag of de cessie dient te geschieden
krachtens een ‘geldige titel’ (vgl. art. 3:84 en 94 BW). Het cessiestatuut
bepaalt of er een causaal dan wel abstract stelsel van overdracht geldt.200

Indien Nederlands recht het cessiestatuut is, volgt uit art. 3:84 lid 1
BW dat voor een geldige overdracht een geldige titel vereist is. De titel
voor een Nederlandse cessie kan echter gelegen zijn in een door vreemd
recht beheerste overeenkomst tot cessie.201 De vraag of de overeenkomst
tot cessie geldig of aantastbaar is, moet worden beoordeeld aan de hand
van het recht dat op deze overeenkomst van toepassing zou zijn, indien de
overeenkomst geldig zou zijn (art. 10 lid 1 Rome I).202 De vraag daar-
entegen of de titel ook overigens een overdracht van de vordering recht-
vaardigt, moet worden beoordeeld aan de hand van het op de overdracht
toepasselijke recht (vgl. bijvoorbeeld art. 3:84 lid 3 BW).203 , 204

4.1.3.4 Meervoudige cessie

1178. Bepaling van de rangorde in geval van meervoudige cessie: het cessiesta-
tuut. Het cessie- of verpandingsstatuut beheerst eveneens de vraag of, en
zo ja, onder welke voorwaarden in geval van een meervoudige cessie of
verpanding de tweede cessionaris/pandhouder zijn recht kan tegenwer-
pen aan de eerste cessionaris/pandhouder. Sommige rechtsstelsels hante-
ren de regel dat een tweede cessie aan de eerste cessionaris kan worden
tegengeworpen, indien de tweede cessionaris de cessie als eerste aan de
schuldenaar heeft medegedeeld en hij bovendien ten aanzien van de
eerdere cessie te goeder trouw was. In dat geval gaat de tweede ces-
sionaris voor op de eerste cessionaris.205 Indien beide cessies aan hetzelfde

200 Vgl. Staatscommissie voor het internationaal privaatrecht 1998, p. 11-12.
201 Vgl. Staatscommissie voor het internationaal privaatrecht 1998, p. 12; Schroeder

1994, p. 153 en Pres. Rb. Rotterdam 13 mei 1993, NIPR 1993, 249. Dit veronderstelt
wel dat cedent en cessionaris voor de overeenkomst van cessie een afwijkende
rechtskeuze kunnen maken. Zie voor de mogelijkheid daartoe: nr. 1172.

202 Zie nr. 1162.
203 Vgl. in deze zin met betrekking tot het goederenrechtelijke regime voor zaken:

MvT, TK 2006-2007, 30876, nr. 3, p. 5.
204 Voor de duidelijkheid merk ik op dat volgens art. 10:135 lid 2 BW het op de

overeenkomst tot cessie toepasselijke recht eveneens de overdracht beheerst, zodat
beide vragen aan de hand van hetzelfde statuut moeten worden beoordeeld (be-
houdens in geval van een afwijkende rechtskeuze voor de overeenkomst van cessie).

205 In deze zin bijvoorbeeld: het Belgische recht (art. 1690 lid 3 Belgisch BW) en het
Engelse recht (de ‘rule’ van ‘Dearle v. Hall’ (1823) 3 Russ. 1). Vgl. voorts: art. III-5:121
Draft Common Frame of Reference en art. 11:401 Principles of European Contract
Law, alsmede het daarbij behorende commentaar in: Principles, Definitions and
Model Rules of European Private Law 2010, p. 1074 e.v. resp. Principles of European
Contract Law III 2003, p. 121 e.v.
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cessiestatuut zijn onderworpen, rijzen er geen moeilijkheden. Dit is anders
indien het gaat om verschillende rechtsstelsels, die ieder tot een andere
uitkomst leiden. De vraag is dan welk cessiestatuut in dat geval beslissend
is. Of moet mogelijk zelfs worden teruggevallen op een andere (objectieve)
verwijzingsregel?206

Naar mijn mening dient er in geval van een meervoudige cessie een
trapsgewijze toetsing plaats te vinden aan zowel het cessiestatuut van de
eerste cessie, als dat van de tweede cessie. In het Hansa-arrest overweegt
de Hoge Raad namelijk als volgt:

“De geldigheidsvereisten voor de overgang van de gecedeerde vordering naar
het vermogen van de cessionaris en de werking van deze overgang tegenover andere
derden dan de schuldenaar, worden (…) beheerst door het recht dat ingevolge de
verwijzingsregels van het EVO op de cessie-overeenkomst van toepassing is.”207

[curs. MHER]

Uit het gecursiveerde deel van de overweging volgt dat de werking of
tegenwerpelijkheid van de cessie aan derden, waaronder ook een tweede
cessionaris of pandhouder is te begrijpen, wordt beheerst door het
cessiestatuut.208 Allereerst moet aan de hand van het op de eerste cessie
toepasselijke recht worden beoordeeld of de eerste cessie werking toekomt
ten opzichte van de tweede cessionaris.209 Indien volgens het cessiestatuut
van de eerste cessie een niet-medegedeelde cessie niet kan worden tegen-
geworpen aan een tweede cessionaris die wel mededeling van zijn cessie
heeft gedaan en te goeder trouw is, dan kan de tweede cessionaris daarop
een beroep doen en gaat hij dus voor op de eerste cessionaris, ook al kent
het recht dat de tweede cessie beheerst een dergelijke regel niet of stelt dat

206 Bertrams & Verhagen 1993, p. 266, bepleiten in een dergelijk geval toepassing van
het vorderingsstatuut als “noodoplossing”. Zie voorts in uiteenlopende zin: Van
der Weide 2006, p. 126 en p. 142 e.v.; Staatscommissie voor het internationaal
privaatrecht 1998, p. 61; Steffens 1997a, p. 220 e.v.; Polak 1993, nr. 54 en Gerretsen
1980, p. 31-32.

207 Zie HR 16 mei 1997, NJ 1998, 585, m.nt. ThMdB (Brandsma q.q./Hansa Chemie),
r.o. 3.5.

208 Hoewel de werking van de cessie jegens derden niet in art. 10:135 lid 2 BW wordt
genoemd als een van de onderwerpen die door het cessiestatuut worden bepaald,
mag, gelet op het Hansa-arrest, worden aangenomen dat de inroepbaarheid van de
cessie jegens derden eveneens tot de goederenrechtelijke aspecten van de cessie
moet worden gerekend. De opsomming van onderwerpen in art. 10:135 lid 2 BW is
immers niet limitatief.

209 De vraag op welk tijdstip beide cessie hebben plaatsgevonden, en dus de vraag
welke cessie de “eerste” is, moet worden beantwoord aan de hand van het
cessiestatuut van de respectieve cessies.
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recht strengere eisen. Er is geen reden om de eerste cessionaris te be-
schermen tegen een tweede cessie, indien hem deze bescherming op grond
van zijn eigen cessiestatuut niet toekomt. Deze uitkomst kan zich bijvoor-
beeld voordoen in het geval de eerste cessie is geschied naar Belgisch recht
en de tweede cessie naar Nederlands recht. Volgens het Belgische recht
gaat in geval van een meervoudige cessie de tweede cessionaris voor de
eerste cessionaris, indien hij de cessie eerder mededeelt aan de schuldenaar
en hij op het moment van de mededeling te goeder trouw is (zie art. 1690
lid 3 Belgisch BW). Het Nederlandse recht kent een dergelijke regel niet.210

Indien de eerste cessie daarentegen volgens het daarop toepasselijke
recht wel aan de tweede cessionaris kan worden tegengeworpen, dan
dient vervolgens nog te worden getoetst aan het cessiestatuut van de
tweede cessie. Ook de werking ten opzichte van derden van de tweede
cessie wordt immers bepaald door het op die cessie toepasselijke recht. Dit
betekent dat de tweede cessie voorgaat als het cessiestatuut van de tweede
cessie met zich brengt dat de tweede cessie aan de eerste cessionaris kan
worden tegengeworpen. Dit kan zich bijvoorbeeld voordoen, indien de
eerste cessie wordt beheerst door Nederlands recht en de tweede cessie
door Belgisch recht. Naar Nederlands recht geldt dat een stille cessionaris
niets heeft te vrezen van latere cessies of verpandingen. Latere rechts-
verkrijgers worden niet beschermd tegen een eerdere stille cessie of
verpanding.211 Naar Belgisch recht daarentegen wordt een tweede ces-
sionaris wel beschermd tegen een eerdere cessie, mits hij zijn cessie als
eerste aan de schuldenaar mededeelt en hij op dat moment te goeder
trouw is. Het feit dat een trapsgewijze toetsing aan de betrokken cessie-
statuten impliceert dat de eerste cessionaris zijn recht kan verliezen als
gevolg van de toepasselijkheid van een cessiestatuut dat hij niet op
voorhand kan kennen en met welk rechtssysteem hij wellicht ook geen
rekening houdt, acht ik geen onoverkomelijk bezwaar. In een globalise-
rende wereld kan een cessionaris immers verwachten, zeker in geval van
cessie in een zakelijke en commerciële context, dat hij betrokken raakt bij
een internationale cessie waarop conflictenregels van toepassing zijn die
van belang zijn voor zijn rechtspositie.212 Mocht men dit wel bezwaarlijk

210 Zie nr. 430.
211 Zie nr. 430.
212 Zie ook: Flessner & Verhagen 2006, p. 32 e.v. en vgl. Veder 2009b, p. 289, noot 64.

Daarbij moet worden bedacht dat de meeste rechtsstelsels die bescherming bieden
aan een tweede cessionaris de regel hanteren dat die cessionaris voorgaat die als
eerste zijn cessie te goeder trouw mededeelt aan de schuldenaar. Hiermee kan een
cessionaris rekening houden door de cessie tijdig mede te delen zodra de financiële
conditie van de cedent daartoe aanleiding geeft.
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vinden, dan zou de vraag naar de ‘voorrang’ in geval van meervoudige
beschikking kunnen worden onderworpen aan een afzonderlijke en
objectieve conflictenregel, bijvoorbeeld door de vraag aan te knopen bij
het recht dat de vordering beheerst of bij het recht van het land waar de
cedent zijn gewone verblijfplaats heeft.213

Tot slot zij opgemerkt dat de rechtspositie van de schuldenaar niet
in het geding is. Hij kan voor zijn bescherming een beroep doen op het
vorderingsstatuut (art. 14 lid 2 Rome I en art. 10:135 lid 3 BW).

4.2 Naar een Europese verwijzingsregel voor de tegenwerpelijkheid
van de cessie aan derden

4.2.1 Inleiding

1179. Het oude voorstel van art. 13 lid 3 ontwerptekst Rome I. Zoals ver-
meld,214 bevatte de ontwerpverordening Rome I, anders dan de uiteinde-
lijke tekst van art. 14 Rome I, aanvankelijk wel een verwijzingsregel voor
de goederenrechtelijke werking van de cessie jegens derden. Het voorstel
was om de tegenwerpelijkheid van de cessie aan derden te onderwerpen
aan het recht van het land waar de cedent op het moment van de cessie
zijn gewone verblijfplaats heeft (art. 13 lid 3 ontwerptekst Rome I).215

Deze conflictenregel zou tot de grootst mogelijke rechtszekerheid leiden,
aangezien het voor alle betrokken partijen, waaronder in het bijzonder de
schuldeisers van de cedent, duidelijk is welk recht de cessie beheerst. Het
toepasselijke recht is op voorhand voor eenieder kenbaar.216 Omdat over
het voorstel uiteindelijk toch geen overeenstemming kon worden bereikt,
is de verwijzingsregel uiteindelijk weer geschrapt.217

213 Fraai is deze oplossing niet. Het rangordevraagstuk bij meervoudige cessie is
immers nauw verbonden met de vraag naar de geldigheid van de tweede cessie en
laat zich daar mogelijk moeilijk van scheiden.

214 Zie nr. 1166.
215 Zie kritisch over het voorstel: Flessner & Verhagen 2006, p. 17 e.v. en p. 53 e.v.; Van

der Weide 2006, p. 146 e.v. en De Visser 2007.
216 De conflictenregel is voor het Nederlandse ipr onder meer bepleit door: De Boer in

zijn noot in NJ 1998, 585; Struycken 1998c, p. 357 e.v. en De Ly 1995, p. 335. Zie in
dezelfde zin: Kieninger 1998, p. 702 e.v.

217 Besloten werd dat de Commissie uiterlijk op 17 juni 2010 verslag diende uit te
brengen over het vraagstuk van de werking van de cessie jegens derden en de
voorrang van de gecedeerde vordering boven een recht van een ander persoon.
Het verslag gaat zo nodig vergezeld van een voorstel tot wijziging van de
verordening (zie art. 27 lid 2 Rome I). De commissie heeft deze datum niet
gehaald, maar laat een voorstudie verrichten door het British Institute of Inter-
national and Comparative Law. Zie www.biicl.org.
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In deze paragraaf zal ik betogen dat een aanknoping van de
goederenrechtelijke aspecten aan het cessiestatuut de voorkeur verdient.
Aanknoping bij het recht van de gewone verblijfplaats van de cedent dient
vanwege de grote daaraan verbonden bezwaren te worden verworpen.

4.2.2 Kritiek in de literatuur op het cessiestatuut

1180. Kritiek in de doctrine op het cessiestatuut en de weerlegging daarvan. De
uitspraak van de Hoge Raad inzake Hansa is in binnen- en buitenland
door verschillende auteurs zeer kritisch ontvangen.218 Een groot deel van
deze kritiek richt zich op het feit dat de Hoge Raad met zijn uitspraak
plaats inruimt voor partijautonomie in het internationale goederenrecht.
Rechtskeuzevrijheid zou zich lenen voor manipulatie en forumshopping.
Dit zou gezien de belangen van derden, zoals schuldeisers van de cedent,
onwenselijk zijn. Derden zouden gebaat zijn bij een meer objectieve
verwijzingsregel voor cessie, zodat het toepasselijke recht voor hen voor-
zienbaar is.

Toch kent het internationaal privaatrecht verschillende voorbeelden
waarin ten aanzien van goederenrechtelijke onderwerpen gevolg wordt
gegeven aan de partijautonomie. Voor wat betreft aan de cessie verwante
rechtsfiguren kan worden gewezen op subrogatie, novatie en derdenbe-
ding. De vraag of er een vermogensovergang van de vordering plaats-
vindt als gevolg van subrogatie werd onder het EVO aangeknoopt bij het
recht dat van toepassing is op de overeenkomst tussen de oude schuld-
eiser en de gesubrogeerde (art. 13 EVO). Ten aanzien van deze overeen-
komst was rechtskeuze mogelijk. Het valt niet in te zien waarom in geval
van contractuele subrogatie wel rechtskeuzebevoegdheid zou kunnen
worden toegestaan, terwijl dat niet zou kunnen worden aanvaard voor
de cessie.219 De nauwe (functionele) gelijkenis tussen beide rechtsfiguren

218 Zie in het bijzonder: Steffens 1997b, p. 212 e.v.; De Boer, NJ 1998, 585; Rank 1998a,
p. 15-16; Struycken 1998c, p. 350-352, p. 354-356; Kieninger 1998, p. 693 e.v.; Schoor-
dijk 1999, p. 281 e.v.; Th.M. de Boer 2001, p. 7 e.v. en Steffens 2006, p. 551 e.v.
Daarentegen instemmend: Flessner & Verhagen 2006, p. 22 e.v.; Van der Weide 2006,
p. 133 e.v. en Verhagen & Rongen 2000, p. 16 e.v. Vgl. De Visser 2007.

219 Zo ook: Flessner & Verhagen 2006, p. 27-28. Anders: T&C Vermogensrecht 2009
(Schmidt), art. 13 EVO, aant. 2c, die betoogt dat een contractuele subrogatie
overeengekomen tussen de derde en de schuldeiser internationaal privaatrechtelijk
moet worden gekwalificeerd als een overeenkomst tot cessie, zodat het recht dat de
overgang beheerst wordt aangewezen door de conflictenregel die voor cessie geldt.
Opgemerkt zij dat art. 14 Rome I de cessie en de contractuele subrogatie overeen-
gekomen tussen een derde en de schuldeiser thans op dezelfde voet behandelt.
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rechtvaardigt een gelijke behandeling.220 Hetzelfde geldt voor de schuld-
eisersvervanging die het gevolg is van novatie en de aanvaarding van een
derdenbeding.221 Het staat buiten twijfel dat de geldigheid en de derden-
werking van deze vormen van schuldeisersvervanging zijn onderworpen
aan het door partijen gekozen recht.222

Een ander voorbeeld is art. 5 van het Haagse Trustverdrag waarin
aan de ‘setlor’ van een trust de bevoegdheid wordt toegekend het op de
trust toepasselijke recht te kiezen. Een overeenkomstig het gekozen recht
in het leven geroepen trust moet in beginsel op grond van het verdrag
worden erkend.223 Het belangrijkste gevolg van de erkenning is dat het
trustvermogen een afgescheiden vermogen vormt dat niet vatbaar is voor
verhaal door de persoonlijke schuldeisers van de trustee. De rechtspositie
van derden is derhalve direct in het geding. Het trustvermogen kan
bestaan uit vorderingen op naam.224

Tot slot zij vermeld dat titel 10.10 BW ook ten aanzien van
verschillende andere onderwerpen dan de cessie en verpanding van
vorderingen op naam, rechtskeuze toestaat.225 De conclusie kan dan ook

220 In verband met bepaalde bezwaren verbonden aan de cessie is in sommige landen,
zoals Frankrijk, België en Italië, de contractuele subrogatie als alternatief gebruikt
voor de overdracht van vorderingen in het kader van factoring en securitisation-
transacties. Tot 1992 kende ook het Nederlandse recht de figuur van de subrogatie
overeengekomen tussen de oude en de nieuwe schuldeiser (zie art. 1437 BW (oud)).
Het huidige recht staat deze vorm van subrogatie niet meer toe. De figuur werd
door de wetgever als overbodig geoordeeld naast de figuur van de cessie (zie TM,
Parl. Gesch. Boek 6, p. 556).

221 Evenals contractuele subrogatie kunnen novatie en derdenbeding een alternatief
voor cessie zijn. In geval van subjectieve novatie wordt de oorspronkelijke
verbintenis tussen de schuldenaar en de oude schuldeiser krachtens een driepar-
tijenovereenkomst tenietgedaan en neemt de schuldenaar een nieuwe verbintenis
op zich van gelijke inhoud ten opzichte van de nieuwe schuldeiser. De figuur van
de novatie wordt in de internationale financieringspraktijk gebruikt voor de
verhandeling van de participaties in (door Engels recht beheerste) syndicaatsle-
ningen. In geval van een derdenbedingconstructie komt de schuldeiser met zijn
schuldenaar overeen dat deze gehouden is tot betaling aan de schuldeiser of aan
een door de schuldeiser aangewezen derde. Na aanvaarding van het derdenbeding
door de derde verkrijgt de derde een eigen vorderingsrecht op de schuldenaar. Zie
uitvoerig over het derdenbeding als alternatief voor cessie: Rongen 1998, p. 442 e.v.,
met verder literatuurverwijzingen.

222 Zie in verband met subjectieve novatie: HR 19 mei 1989, NJ 1990, 745, m.nt. JCS
(IFN/CBI).

223 Zie art. 11 Haags Trustverdrag.
224 Het in het leven roepen van een trust kan een alternatief zijn voor de overdracht

van vorderingen in het kader van bijvoorbeeld securitisation. Zo is de figuur van
de ‘declaration of trust’ in het Verenigd Koninkrijk wel gebruikt als middel om
onoverdraagbare vorderingen te effectiseren. Zie § VI.2.6.6.

225 Zie art. 10:128 lid 2 (eigendomsvoorbehoud bij exportzaken), art. 10:132 lid 2 (het
recht toepasselijk op de verzekeringsovereenkomst kan de overdracht aan de !
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geen andere zijn dan dat rechtskeuzevrijheid in het goederenrecht een
opkomend fenomeen is.226 De tijd dat rechtskeuze in het goederenrecht
niet was toegelaten, lijkt definitief voorbij.227 In de literatuur wordt
eveneens meer en meer verdedigd dat rechtskeuze in het internationale
goederenrecht in zekere mate behoort te worden toegelaten.228

1181. Rechtskeuze bij vorderingen op naam minder bezwaarlijk dan bij zaken.
Verder geldt dat er bij vorderingen op naam minder bezwaar tegen
bestaat om rechtskeuze toe te laten voor de goederenrechtelijke aspecten
dan bij zaken. Voor het goederenrechtelijke regime van zaken geldt een
objectieve aanknoping bij het recht van de plaats van ligging (de ‘lex rei
sitae’; vgl. art. 10:127 BW). Behoudens verdragsregeling229 is er geen
ruimte voor een afwijkende rechtskeuze. De ratio voor deze dwingende
aanknoping is onder meer dat goederenrechtelijke rechten op zaken zich
hoofdzakelijk, zo niet uitsluitend, manifesteren in de rechtssfeer van het
land van ligging. In veel rechtsstelsel bestaat een min of meer gesloten
systeem van goederenrechtelijke rechten dat zou worden doorbroken,
indien het zou zijn toegestaan om door rechtskeuze een ander rechtsstelsel
van toepassing te verklaren.230 Het is dan ook, bijzondere gevallen
daargelaten,231 min of meer vanzelfsprekend om aan te knopen bij het
recht van de plaats van ligging.232 Voor vorderingen op naam geldt deze
ratio in veel mindere mate. Het is niet goed mogelijk om aan vorderingen
op naam een plaats van ligging (‘situs’) toe te kennen.233 In het verleden

verzekeraar beheersen), art. 10:133 lid 2 (het recht toepasselijk op de vervoer-
sovereenkomst vormt het goederenrechtelijk regime voor vervoerde zaken) en
art. 10:138 lid 2 (aandelen op naam die aan een buitenlandse aandelenbeurs
genoteerd zijn).

226 Zie voor een beknopt overzicht van nog andere voorbeelden: Flessner & Verhagen
2006, p. 27 e.v. en Verhagen & Rongen 2000, p. 17-18.

227 Vgl. ook: Van der Weide 2006, hoofdstuk 6 en Van Boeschoten 1997, p. 644.
228 Vgl. onder meer de diverse bijdragen aan: Party Autonomy in International Property

Law 2011, alsmede Van der Weide 2006 en Pos 2001, met verdere verwijzingen.
229 Zie voor een beperkte rechtskeuzevrijheid: artikelen 3 en 6 Verdrag inzake het recht

dat van toepassing is op het huwelijksvermogensregime, ’s-Gravenhage, 14 maart
1978, Trb. 1988, 130 en art. 5 Verdrag inzake het recht dat van toepassing is op
erfopvolging, ‘s-Gravenhage, 1 augustus 1989, Trb. 1994, 168 (nog niet in werking
getreden).

230 Zie Polak 1993, nrs. 46 en 47; De Ly 1995, p. 330 en Van der Weide 2006, p. 18-19.
231 Zie bv. art. 10:133 BW (zaken op transport).
232 Bovendien leidt de ‘lex rei sitae’-regel tot voorzienbaarheid van het toepasselijke

recht en daarmee tot rechtszekerheid. Voorts beantwoordt de regel aan de
verwachtingen van partijen en is zij praktisch hanteerbaar, aangezien de plaats
van ligging meestal gemakkelijk is vast te stellen. Tot slot is de verwijzingsregel
internationaal aanvaard.

233 Vgl. Flessner & Verhagen 2006, p. 37.
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zijn hiertoe wel pogingen ondernomen, maar de uitkomsten daarvan zijn
gekunsteld.234 In geval van internationale cessie of bezwaring van vor-
deringen op naam kan in het algemeen dus moeilijk worden aangegeven
in welke rechtssfeer de vorderingen zich bij uitstek manifesteren, zodat er,
anders dan bij zaken, minder bezwaar bestaat tegen het aanvaarden van
rechtskeuzevrijheid.235 , 236

1182. Relativering van het belang van een (meer) objectieve verwijzingsregel voor
cessie. Het is bovendien een misvatting dat een (meer) objectieve conflic-
tenregel, dat wil zeggen een conflictenregel waarbij de partijautonomie
minder of geen rol speelt, tot een substantieel grotere bescherming van de
belangen van derden (zoals schuldeisers) leidt. Op zichzelf is het juist dat
aanknoping bij het recht van het land van de cedent of aan het vorde-
ringsstatuut een grotere voorzienbaarheid van het toepasselijke recht met
zich brengt, maar de bescherming die derden de facto van deze conflicten-
regel ondervinden, hangt uiteindelijk volledig af van de inhoud van het
toepasselijke recht. Voor het Nederlandse recht geldt bijvoorbeeld dat de
leverings- en vestigingsvoorschriften voor de overdracht en verpanding
van vorderingen op naam in de praktijk derden (zoals schuldeisers van
de cedent) nauwelijks enige bescherming bieden.237 Aanknoping van de

234 Zie voor een overzicht: Gerretsen 1980, p. 24, die de volgende opvattingen
vermeldt: de ‘situs’ van een vordering is (i) daar waar de vordering moet worden
voldaan, (ii) daar waar de vordering verhaalbaar is, (iii) daar waar de woonplaats
van de schuldenaar is en (iv) daar waar de woonplaats van de schuldeiser is. Vgl.
ook: art. 2 (g) Insolventieverordening waar een vordering op naam wordt ge-
lokaliseerd op het grondgebied van de lidstaat waar het centrum van de voor-
naamste belangen van de schuldenaar is gelegen. Vgl. voorts: art. 212u lid 4 (c) Fw
en art. 313p lid 4 (c) Fw.

235 Vgl. Van der Weide 2006, p. 183.
236 Dit geldt ook voor door Nederlands recht beheerste vorderingen op in Nederland

gevestigde schuldenaren die toebehoren aan een in Nederland gevestigde cedent.
Als gevolg van de cessie aan een buitenlandse cessionaris vindt er een schuldei-
sersvervanging plaats, die ertoe leidt dat er een internationale rechtsverhouding
ontstaat tussen de schuldenaar en de cessionaris. Het feit dat de vordering door
Nederlands recht beheerst blijft, doet daaraan niet af. De vordering manifesteert
zich derhalve na de cessie niet meer volledig in de Nederlandse rechtssfeer.

237 Het mededelingsvereiste van art. 3:94 lid 1 BW is een uiterst gebrekkig publici-
teitsmechanisme; het grondslagvereiste van art. 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW biedt
nauwelijks enige bescherming voor concurrente schuldeisers, gezien de praktijk
van verpanding van vorderingen krachtens stamakte gevolgd door de periodieke
inzending van pandlijsten. Zie nrs. 428 en 957. Tot op zekere hoogte geldt dat wel
voor het fiduciaverbod van art. 3:84 lid 3 BW. Het fiduciaverbod dwingt partijen
immers om een zekerheidsrecht te vestigen in de vorm van een pandrecht, een
rechtsfiguur die met wettelijke waarborgen is omgeven. Toch moet worden bedacht
dat indien sprake is van een door buitenlands recht beheerste zekerheidscessie, !
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goederenrechtelijke aspecten aan het vorderingsstatuut of aan recht van
het land waar de cedent zijn gewone verblijfplaats heeft, zal enkel tot een
effectieve bescherming van de belangen van schuldeisers leiden, indien dit
rechtssysteem het vereiste kent van een registratie van beschikkingshan-
delingen in een openbaar register, dat desgewenst door derden kan
worden geraadpleegd indien zij inzicht willen krijgen in de omvang van
eerdere cessies en verpandingen.238 Het merendeel van de EU-lidstaten
kent een dergelijk voor derden toegankelijk registratiesysteem echter niet.

Daarbij komt dat schuldeisers van de cedent voor de bescherming
van hun verhaalsbelangen niet geheel afhankelijk zijn van het recht dat de
cessie beheerst. Indien de cedent in staat van faillissement komt te
verkeren, kunnen zij tot op zekere hoogte ook bescherming ontlenen
aan het toepasselijke faillissementsrecht (de ‘lex concursus’).239 In een
Nederlands faillissement kan bijvoorbeeld worden gedacht aan de actio
pauliana (art. 42 Fw)240 en aan de regel dat een niet voltooide levering en
een levering bij voorbaat de boedel niet kan worden tegengeworpen
(art. 35 Fw).241 Voorts zal de rechthebbende van een buitenlands zeker-
heidsrecht (zekerheidscessie, pandrecht) zijn recht niet onverkort in de
Nederlandse rechtsorde kunnen uitoefenen. Het vreemde zekerheidsrecht
zal moeten worden ingepast in het Nederlandse recht. Dit kan met zich
brengen dat hij in zijn rechtsuitoefening wordt beperkt door de bepalingen
van het Nederlandse zekerheden- en executierecht, bepalingen die mede
strekken ter waarborging van de belangen van de zekerheidgever en diens
overige schuldeisers.242 In het geval dat een vordering door de cedent voor
een tweede keer wordt gecedeerd, kan de tweede cessionaris mogelijk een
beroep doen op een regel van derdenbescherming van het op zijn cessie
toepasselijke recht. Ook in dit geval is de derde voor zijn bescherming niet
geheel aangewezen op het op de eerste cessie toepasselijke recht.243

deze zekerheidscessie in geval van faillissement van de cedent zal moeten worden
ingepast in het Nederlandse goederenrecht, zodat tot op zekere hoogte de bevoegd-
heden van de zekerheidscessionaris mede worden bepaald of beïnvloed door het
Nederlandse recht (zie hierna: § XII.7).

238 Vgl. Verhagen & Van Dongen 2010, p. 15; Garcimartín Alférez 2009, p. 239 en
p. 248 en Perkins 2008, p. 240.

239 Zo ook: de Staatscommissie voor het internationaal privaatrecht 1998, p. 55.
240 Zie evenwel: HR 24 oktober 1997, NJ 1999, 316, m.nt. ThMdB (Gustafsen q.q./

Mosk).
241 De kritiek van Schoordijk 1999, p. 283, dat in geval van een cessie van absoluut

toekomstige vorderingen naar buitenlands recht de buitenlandse cessionaris een
“geweldige, niet te rechtvaardigen voorsprong” op andere schuldeisers/cessionarissen
heeft, is dan ook niet terecht.

242 Zie § XII.7.
243 Zie § XII.4.1.3.4.
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Verder valt het zeer te betwijfelen of derden zich bij hun beslissing om
al dan niet zaken te doen met hun wederpartij wel laten leiden door demate
van voorzienbaarheid van het op een mogelijke cessie of verpanding
toepasselijke recht. Andere factoren, zoals winst- en verliesgegevens, repu-
tatie in de markt, zekerheidsverlening e.d., zullen veeleer beslissend zijn.

4.2.3 Het recht van het land waar de cedent zijn gewone verblijfplaats
heeft

1183. Aanknoping bij het recht van het land waar de cedent zijn gewone
verblijfplaats heeft. Aanknoping bij het recht van de gewone verblijfplaats
van de cedent kent een groot aantal praktische en ook principieel-
theoretische bezwaren, dat naar mijn mening met zich brengt dat zij als
conflictenregel moet worden verworpen.

Ten eerste zou deze conflictenregel tot gevolg hebben dat een
internationale cessie is onderworpen aan maar liefst drie verwijzings-
regels: (i) het vorderingsstatuut voor wat betreft de overdraagbaarheid
van de vordering, de tegenwerpelijkheid van de cessie aan de schuldenaar
en de betrekkingen tussen de schuldenaar en de cessionaris, (ii) het
cessiestatuut voor wat betreft de obligatoire (en goederenrechtelijke)244

aspecten van de cessie in de verhouding tussen cedent en cessionaris en
(iii) het recht van de gewone verblijfplaats van de cedent voor wat betreft
de (goederenrechtelijke) werking van de cessie jegens derden. Ik vraag mij
af of dat niet te veel van het goede is en of dit de toch al niet eenvoudige
materie voor de rechtspraktijk niet veel te ingewikkeld maakt.245 Gelet op
het grote belang van de cessie en verpanding van vorderingen voor de
financiële praktijk, dient het ipr aangaande cessie en verpanding praktisch
hanteerbaar te blijven.246 Bovendien zou de toevoeging van een derde
verwijzingsregel tot een substantiële verhoging van de transactiekosten
kunnen leiden, aangezien in transacties tevens een onderzoek zal moeten
worden uitgevoerd naar het recht van het land van de cedent.

Ten tweede moet worden bedacht dat in geval van complexe financi-
ële transacties, zoals sommige securitisations, het aantal rechtsstelsels waar-
mee rekening moet worden gehouden exponentieel kan toenemen. Het is

244 Zie nr. 1166.
245 Zo ook: Flessner & Verhagen 2006, p. 62 en Van der Weide 2007, p. 16. Vgl. De

Visser 2007.
246 Zo ook: Van der Weide 2006, p. 135 en p. 151, die opmerkt dat het vanuit dit

oogpunt dan ook de voorkeur verdient om voor het goederenrechtelijke statuut
aansluiting te zoeken bij de systematiek van art. 12 EVO (thans art. 14 Rome I). Vgl.
voorts: Van der Weide 2007, p. 16.
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goed mogelijk dat in het kader van dergelijke transacties meerdere cedenten
vorderingen overdragen aan een of meer in het buitenland gevestigde
cessionarissen (SPV’s) die deze vorderingen vervolgens weer doorcederen
of verpanden aan andere bij de transactie betrokken partijen die weer in een
ander land gevestigd kunnen zijn.247 Bovendien is het niet ongebruikelijk
dat er gedurende of bij afloop van de transactie retrocessies plaatsvinden.
Het zal duidelijk zijn dat aanknoping van de goederenrechtelijke aspecten
van cessie aan het recht van de gewone verblijfplaats van de cedent voor
dergelijke transacties zeer onwenselijk is. Eenzelfde bezwaar doet zich
gevoelen bij de internationale handel in vorderingen op naam waarvoor
een secundaire markt wordt onderhouden, zoals obligaties op naam en
participaties in syndicaatsleningen en beleggingsfondsen. Het is wenselijk
dat deze vorderingsrechten telkens kunnen worden verhandeld overeen-
komstig hetzelfde recht (meestal het recht dat de (obligatie)lening of het
beleggingsfonds beheerst, dan wel het in standaarddocumentatie gekozen
recht).248 Er zou een onwerkbare situatie ontstaan, indien steeds aan de
hand van het recht van het land van eerdere cedenten zou moeten worden
nagegaan of de overdracht van de obligatie of de participatie in een lening of
beleggingsfonds in een eerdere schakel wel rechtsgeldig is geweest.

Ten derde heeft de verwijzingsregel tot gevolg dat in geval van
opeenvolgende cessies door cedenten die in verschillende landen geves-
tigd zijn, het goederenrechtelijke regime van de vordering telkens wijzi-
ging ondergaat, wat gemakkelijk tot vragen aanleiding kan geven.

Behalve deze praktische bezwaren kleeft er aan de verwijzingsregel
ook een meer principieel gebrek. Flessner en Verhagen hebben er terecht op
gewezen dat de conflictenregel ten onrechte enkel rekening houdt met de
belangen van schuldeisers van de cedent. Schuldeisers of rechtsopvolgers249

van de cessionaris hebben er echter evenzeer belang bij dat de eerdere cessie
rechtsgeldig is geweest. Niet goed valt in te zien waarom de conflictenregel
enkel acht zou dienen te slaan op de belangen van schuldeisers van de
cedent.250 Bovendien is het heel goed mogelijk dat het conflict zich niet

247 Dit kan bijvoorbeeld het geval zijn bij zogeheten ‘multi-seller, cross-border
securitisations’ van handelsvorderingen.

248 Vgl. ook: Flessner & Verhagen 2006, p. 64-65.
249 Denk aan het geval dat de cessionaris de vordering doorcedeert of verpandt aan

een derde.
250 Zie Flessner & Verhagen 2006, p. 59-60. Met betrekking tot publieke registratie-

systemen stellen Flessner en Verhagen (a.w., p. 71 e.v.) een afzonderlijke conflicten-
regel voor: de vraag of een cessie of een verpanding van vorderingen dient te worden
geregistreerd in een openbaar register teneinde te kunnen worden tegengeworpen
aan de schuldeisers van de cedent/pandgever (in en buiten faillissement) wordt
beheerst door het recht van het land waar de cedent/pandgever is gevestigd.
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voordoet tussen schuldeisers van de cedent, maar tussen bijvoorbeeld een
schuldeiser van de cedent en een schuldeiser van de cessionaris of tussen
schuldeisers van opvolgende cessionarissen. Denk bijvoorbeeld aan het geval
dat verschillende schuldeisers verhaal op de vordering willen nemen. Ook
dan valt niet in te zien waarom aan de belangen van de schuldeisers van de
cedent het meeste gewicht dient toe te komen.251

Het marginale voordeel van de kenbaarheid vooraf van het toe-
passelijke recht weegt mijns inziens niet op tegen de hier genoemde
bezwaren. Aanknoping bij het recht van de gewone verblijfplaats van
de cedent dient naar mijn mening dan ook te worden afgewezen.

4.2.4 Het vorderingsstatuut

1184. Aanknoping bij het recht dat de vordering beheerst (het vorderingsstatuut).
De hiervoor genoemde bezwaren zijn niet verbonden aan een aanknoping
van de goederenrechtelijke aspecten van een internationale cessie bij het
recht dat de te cederen vordering beheerst. Het vorderingsstatuut valt dan
ook te prefereren boven aanknoping bij het land van de verblijfplaats van de
cedent. De belangrijkste voordelen van het vorderingsstatuut zijn dat (i) alle
bij de cessie betrokkenen – cedent, cessionaris, schuldenaar en derden – zich
ter zake van de bepaling van hun rechtspositie slechts op een rechtsstelsel
hoeven te richten en dat (ii) de goederenrechtelijke aspecten van de cessie en
de derdenwerking door hetzelfde recht worden beheerst als de tegenwerpe-
lijkheid van de cessie aan de schuldenaar, die op grond van art. 14 lid 2
Rome I eveneens door het vorderingsstatuut wordt beheerst.252

251 Zie Flessner & Verhagen 2006, p. 62-63. Flessner en Verhagen noemen daarnaast nog
de volgende bezwaren: (i) de conflictenregel belemmert gerechtvaardigde financie-
ringspraktijken (o.a. verpanding van bankrekeningsaldi overeenkomstig het recht
van het land waar de rekening wordt geadministreerd; cessie van handelsvorde-
ringen aan een ‘import factor’ gevestigd in het land van de schuldenaar overeen-
komstig het recht van dat land) en (ii) de conflictenregel staat mogelijk op gespannen
voet met de economische vrijheden van het EG-Verdrag (vrij verkeer van diensten en
kapitaal). Zie Flessner & Verhagen 2006, hoofdstuk IV. Zelf pleiten de auteurs ervoor
de goederenrechtelijke aspecten van cessie te onderwerpen aan het door partijen
gekozen recht. Bij gebreke van een rechtskeuze zouden de goederenrechtelijke
aspecten moeten worden aangeknoopt bij het recht dat de vordering beheerst (het
vorderingsstatuut). Zie Flessner & Verhagen 2006, p. 77-78. In een meer recente
publicatie heeft Verhagen de voorgestelde verwijzingsregel, bij wijze van compro-
mis, ingeperkt: de rechtskeuzemogelijkheid zou beperkt moeten worden tot het recht
dat de vordering beheerst en het recht van het vestigingsland van de cedent. Zie
Verhagen & Van Dongen 2011, p. 98-99 en Verhagen & Van Dongen 2010, p. 19-20.

252 Vgl. Verhagen & Van Dongen 2011, p. 94 en Verhagen & Van Dongen 2010, p. 16.
In de Nederlandse ipr-literatuur is aanknoping bij het vorderingsstatuut onder
meer bepleit door: Steffens 1997; Steffens 2006b; De Visser 2007 en De Visser 2011.
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Niettemin kleven er aan het vorderingsstatuut ook belangrijke
bezwaren. Deze komen aan het licht in geval van bulkcessies of globale
cessies en in geval van de cessie van toekomstige vorderingen. Indien de te
cederen vorderingenportefeuille bestaat uit vorderingen die door verschil-
lende rechtsstelsels worden beheerst, dan zal aan de overdrachtsformali-
teiten van al deze jurisdicties moeten worden voldaan, wil men er zeker
van zijn dat elke vordering rechtsgeldig is overgedragen. Bovendien is een
nauwkeurige due diligence vereist om vast te stellen welke vorderingen
door welk rechtsstelsel worden beheerst. Een en ander kan tijdrovend zijn
en tot een hoge administratieve belasting en kosten leiden.253 Wat betreft
de cessie bij voorbaat van toekomstige vorderingen is het goed mogelijk
dat ten tijde van de cessie nog niet met zekerheid kan worden vastgesteld
wat het op de vordering toepasselijke recht zal zijn. Weliswaar hoeft dit in
veel gevallen geen serieus probleem te zijn, aangezien de overeenkomsten
die de cedent met zijn schuldenaren aangaat meestal door hetzelfde recht
worden beheerst,254 maar dit hoeft niet altijd zo te zijn.255 Bovendien is het
in bepaalde financiële transacties mogelijk dat de cedent de in de cessie
betrokken vorderingen zelf weer heeft verkregen van verschillende andere
cedenten (de oorspronkelijke originators van de vorderingen) afkomstig uit
verschillende jurisdicties (denk bv. aan ‘cross-border, multi-seller securitisa-
tions’). In dat geval kan het niettemin wenselijk zijn dat de opvolgende cessie
van de samengestelde portefeuille door hetzelfde recht wordt beheerst.

4.2.5 Een pleidooi voor de partijautonomie

1185. Accessoire aanknoping bij het recht dat de overeenkomst tot cessie beheerst.
Naar mijn mening verdient het cessiestatuut de voorkeur als Europese
verwijzingsregel voor de goederenrechtelijke aspecten van een internatio-
nale cessie. De goederenrechtelijke aspecten van cessie dienen accessoir te

253 Dit is voor de Europese factoringpraktijk een belangrijke reden om aanknoping
van de goederenrechtelijke aspecten van cessie bij het vorderingsstatuut af te
wijzen. De branche heeft zijn voorkeur uitgesproken voor aanknoping bij het recht
van het land waar de cedent zijn gewone verblijfplaats heeft. Zie The EU Federa-
tion for Factoring and Commercial Finance, The EU Federation writes to the
European Commission regarding the Rome I regulation – new position paper,
gepubliceerd op de website van de Federatie (www.euf.eu.com) en vgl. Financial
Markets Law Committee 2010, nr. 2.1.9.

254 Hetzij omdat het gaat om zuiver “nationale” overeenkomsten (cedent en schuldenaar
zijn in hetzelfde land gevestigd), hetzij omdat de cedent internationale overeenkom-
sten aangaat op zijn voorwaarden, waaronder een rechtskeuzeclausule.

255 De constatering van Verhagen en Van Dongen dat het vooral gaat om een
theoretisch en niet een praktisch probleem, lijkt me dan ook enigszins voorbarig.
Zie Verhagen & Van Dongen 2011, p. 92 en p. 94.
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worden aangeknoopt bij het recht dat de overeenkomst tot cessie beheerst,
tenzij partijen voor de overeenkomst van cessie een afzonderlijke rechts-
keuze hebben uitgebracht. In het laatste geval worden de goederenrechte-
lijke aspecten beheerst door het voor deze overeenkomst gekozen recht.
Het belangrijkste argument voor het toelaten van partijautonomie bij
internationale cessie is de optimale flexibiliteit die het partijen biedt om
hun rechtsverhouding naar eigen goeddunken in te richten. De kritiek die
in de literatuur is geuit op het cessiestatuut, is, zoals hiervoor is gebleken,
niet terecht. Het toekennen van rechtskeuzebevoegdheid hoeft de belan-
gen van derden niet (te zeer) te schaden.256

Cedent en cessionaris kunnen er een gerechtvaardigd belang bij
hebben om zelf het recht te kiezen dat de goederenrechtelijke aspecten van
de cessie zal beheersen.257 In geval van complexe financiële transacties,
zoals securitisations, stelt het partijen bijvoorbeeld in staat om het recht
dat de cessie zal beheersen te laten aansluiten bij het recht dat op de
overige aspecten van de transactie van toepassing is. Het maakt het
bovendien mogelijk om rekening te houden met marktgebruiken en met
het ipr van andere (niet-EU) landen, zodat de afdwingbaarheid van de
cessie in deze jurisdicties kan worden zekergesteld (denk in het bijzonder
aan het land waar de schuldenaar is gevestigd en waar de vordering moet
worden geïnd). Het aanvaarden van rechtskeuzebevoegdheid bevordert
voorts de rechtszekerheid: het elimineert elke mogelijke onzekerheid over
het op de cessie toepasselijke recht. Dit geldt in het bijzonder ook voor
bulkcessies en de cessie van toekomstige vorderingen.258

Gelet op de nauwe verbondenheid van de overeenkomst tot cessie
met de overeenkomst van cessie is het wenselijk om, behoudens anders-
luidende partijbedoeling, de obligatoire en de goederenrechtelijke aspecten

256 Zie voor een hartstochtelijk pleidooi voor de partijautonomie ook: Flessner &
Verhagen 2006 en Verhagen & Van Dongen 2010, p. 17 e.v. Vgl. voorts: Verhagen
2011, p. 189 e.v.; Flessner 2011a, p. 11 e.v.; Verhagen & Van Dongen 2011, p. 95 e.v.

257 Vgl. ook: Verhagen & Van Dongen 2011, p. 97; Flessner & Verhagen 2006, p. 21-22
en Van der Weide 2006, p. 149 e.v.

258 Aanknoping bij het recht van de gewone verblijfplaats van de cedent of bij het
recht dat de vordering beheerst, kan daarentegen onduidelijkheid met zich
brengen over het toepasselijke recht. Indien de cedent economische activiteiten
verricht vanuit meerdere vestigingen in verschillende landen, zal het niet een-
voudig zijn om vast te stellen waar de cedent zijn gewone verblijfplaats heeft.
Bovendien is het mogelijk dat de verblijfplaats van de cedent gedurende de
looptijd van de transactie wijzigt. Dit is van belang voor het geval er in het kader
van de transactie periodiek cessies dienen plaats te vinden. Aanknoping bij het
vorderingsstatuut kan de cessie van toekomstige vorderingen bemoeilijken, in die
gevallen waarin niet op voorhand kan worden vastgesteld door welk recht de
vorderingen beheerst zullen worden.
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van de cessie aan hetzelfde regime te onderwerpen. Daarbij komt dat niet in
alle rechtsstelsels een scherp onderscheid wordt gemaakt tussen de verbin-
tenisrechtelijke en de goederenrechtelijke aspecten van cessie. Ook dit is een
argument om op beide aspecten van de cessie het cessiestatuut toe te
passen.259

Voorts zij gewezen op het feit dat in verschillende Europese landen
de formaliteiten voor cessie, vanwege haar grote belang voor de financiële
praktijk en die voor securitisation in het bijzonder, aanmerkelijk zijn
versoepeld.260 Het aanvaarden van rechtskeuzebevoegdheid ten aanzien
van de goederenrechtelijke aspecten van cessie past in deze trend van
vergaande consensualisering van de figuur van de cessie.

Tot slot zij opgemerkt dat toepassing van het cessiestatuut op de
derdenwerking van de cessie ook aansluit of zelfs logischerwijs volgt uit
de huidige regeling van art. 14 lid 1 Rome I.261 Zoals hiervoor is gebleken,
volgt uit art. 14 lid 1 Rome I dat de goederenrechtelijke aspecten van de
cessie in de verhouding tussen de cedent en de cessionaris worden
beheerst door het op de cessie-overeenkomst toepasselijke recht. Voor
deze overeenkomst kunnen partijen een rechtskeuze uitbrengen. Indien
tussen cedent en cessionaris geldt dat de vordering naar het vermogen van
de cessionaris is overgegaan, dan zouden rechtsopvolgers en schuldeisers
van de cedent (beslagleggers) dit rechtsgevolg in beginsel hebben te
respecteren.262 Zij leiden hun recht immers af van dat van de cedent
(nemo plus). Iets soortgelijks geldt voor de rechtverkrijgenden en schuld-
eisers van de cessionaris. Ook zij leiden hun recht af van dat van de
cessionaris. Indien in de verhouding tussen de cedent en de cessionaris
heeft te gelden dat de vordering is overgegaan op de cessionaris, dan
behoren ook rechtsopvolgers en schuldeisers van de cessionaris daarop
een beroep te kunnen doen, zowel ten opzichte van de (faillissements-
curator van de) cedent als diens schuldeisers. Het feit dat er overeenkom-
stig het cessiestatuut een geldige cessie tot stand is gekomen, impliceert
noodzakelijkerwijs dat daarop in beginsel ook een beroep kan worden
gedaan tegenover en door derden. Zou men dat niet aanvaarden, dan
wordt daarmee in feite de geldigheid van de cessie ontkend. Het is in
overeenstemming met deze beginselen om aan te nemen dat rechtsop-
volgers en schuldeisers van zowel de cedent als de cessionaris zich voor de
vraag naar de derdenwerking van de cessie hebben te richten tot het recht

259 Zo ook: Bertrams & Verhagen 1993, p. 264. Vgl. Flessner & Verhagen 2006, p. 41-42.
260 Dit geldt onder meer voor het Franse, Belgische, Italiaanse en Nederlandse recht.
261 Vgl. ook: Fentiman 2010, p. 407.
262 Behoudens toepassing van een bepaling van derdenbescherming.
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dat de cessie-overeenkomst beheerst. Zou men voor de goederenrechtelijke
aspecten van de cessie ten opzichte van derden een andere verwijzingsregel
aanvaarden, dan staat dat op gespannen voet met het uitgangspunt dat
derden die een aanspraak jegens het vermogen van de cedent of de
cessionaris geldend willen maken daarbij een ‘afgeleide’ rechtspositie
innemen. Het ligt dan ook voor de hand om de vraag naar de derden-
werking van een volgens het cessiestatuut tussen de cedent en de cessionaris
rechtsgeldige cessie eveneens aan het cessiestatuut te onderwerpen.

1186. De vrees voor rechtsongelijkheid en misbruik is onterecht. In de literatuur
is erop gewezen dat rechtskeuzevrijheid kan leiden tot rechtsongelijkheid
en misbruik, hetgeen in het bijzonder in het goederenrecht, gelet op de
derdenwerking, onwenselijk zou zijn.263 Dat er sprake kan zijn van
rechtsongelijkheid tussen buitenlandse financiers en Nederlandse finan-
ciers is juist, maar deze rechtsongelijkheid is inherent aan het feit dat in
geval van een internationale cessie het toepasselijke recht moet worden
vastgesteld. Hiervoor is gebleken dat, anders dan bij zaken, in geval van
vorderingen op naam niet op voorhand een objectieve aanknopingsfactor
valt aan te wijzen die als (min of meer) vanzelfsprekend het toepasselijke
recht aanwijst. De rechtsongelijkheid is niet het gevolg van het conflicten-
recht, maar van het feit dat het Nederlandse materiële recht afwijkt van
andere rechtsstelsels en op onderdelen internationaal uit de pas loopt (bv.
met betrekking tot het fiduciaverbod). Bovendien is de vrees voor mis-
bruik vermoedelijk niet op zijn plaats. In een ver verleden werd dezelfde
vrees geuit ten aanzien van rechtskeuze in het internationale overeen-
komstenrecht, maar deze vrees is ongegrond gebleken. Er is geen reden
om te veronderstellen dat dit met betrekking tot de internationale cessie en
verpanding anders zal zijn. De Nederlandse praktijk na het Hansa-arrest
heeft in ieder geval geen blijk gegeven van misbruik. Over het algemeen
wordt een keuze gemaakt voor een bij de cessie betrokken rechtsstelsel,
zoals het recht dat de vordering beheerst of het recht van het land van
vestiging van de schuldenaar, de cedent of de cessionaris.264

Teneinde misbruik en forumshopping tegen te gaan, en mede gelet op de
derdenwerking van een cessie, zou men kunnen overwegen de rechtskeuzevrij-
heid te beperken tot een bij de cessie betrokken rechtsstelsel, zoals het recht van
de gewone verblijfplaats van de cedent, de cessionaris of de schuldenaar, dan wel
het recht toepasselijk op de vordering of het recht dat een financiële transactie

263 Zie o.a.: Rank 1998a, p. 15-16 en Schoordijk 1999, p. 281 e.v.
264 Zo ook: Verhagen 2011, p. 191-192; Verhagen & Van Dongen 2011, p. 95 en

Verhagen & Van Dongen 2010, p. 17.
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volgens marktgebruik beheerst (Engels recht, recht van de staat van New
York).265 Het Hansa-arrest en art. 10:135 lid 2 BW kennen deze beperking niet.
Naar mijn mening is een dergelijke beperking van de rechtskeuzebevoegdheid
ook niet nodig. Gevallen van misbruik zullen zeldzaam zijn. Partijen zullen over
het algemeen een keuze uitbrengen voor een bij hun transactie betrokken
rechtsstelsel. Mocht in een uitzonderlijk geval toch sprake zijn van manipulatie
en misbruik dan biedt het (internationaal) privaatrecht van de lidstaten over het
algemeen voldoende instrumenten om dit te redresseren, zoals het internationali-
teitsvereiste (zie hierna § 4.3), de openbare orde exceptie, het leerstuk van ‘fraus
legis’, de actio pauliana en het leerstuk van de onrechtmatige daad.266

1187. Meervoudige cessie. Een bezwaar dat in de literatuur en de praktijk
wel wordt geuit tegen partijautonomie is, dat een dergelijke conflicten-
regel geen oplossing zou bieden voor rangordevraagstukken bij meer-
voudige cessie.267 In geval de cessies door verschillende rechtsstelsels
beheerst worden en elk cessiestatuut tot een andere uitkomst leidt, rijst de
vraag hoe het rangordevraagstuk moet worden opgelost. Zoals uit
§ 4.1.3.4 blijkt, is deze kritiek niet terecht.268 Ook bij toepassing van het
cessiestatuut kan tot een oplossing worden gekomen. De geldigheid en
derdenwerking van elke cessie moet worden beoordeeld aan de hand van
het daarop toepasselijke recht. Indien volgens het statuut van de eerste
cessie deze cessie aan de tweede cessionaris kan worden tegengeworpen,
moet nog worden getoetst aan het op de tweede cessie toepasselijke recht.
Bij de beoordeling van de geldigheid en derdenwerking van de tweede
cessie zal rekening moeten worden gehouden met het feit dat er al eerder
een geldige cessie heeft plaatsgevonden. De tweede cessie gaat voor de
eerste, indien het op de tweede cessie toepasselijke recht met zich brengt
dat een cessionaris te goeder trouw wordt beschermd.

De eerste cessionaris loopt dus het risico zijn recht kwijt te raken als
gevolg van een tweede cessie waarvan hij het statuut niet op voorhand
kan kennen. Zoals hiervoor betoogd, hoeft dat in zijn algemeenheid niet
(al te) bezwaarlijk te zijn.269 Hetzelfde kan zich voordoen bij een dubbele
overdracht van een roerende zaak, die na de eerste overdracht naar een

265 In deze zin: De Ly 1995, p. 335 en Bertrams & Verhagen 1993, p. 264. Vgl. ook het
compromisvoorstel van Verhagen en Van Dongen hiervoor vermeld in noot 251.

266 Zo ook: Verhagen & Van Dongen 2011, p. 95; Verhagen & Van Dongen 2010, p. 17;
Flessner & Verhagen 2006, p. 31-32 en Verhagen & Rongen 2000, p. 18.

267 Zie o.a.: Garcimartín Alférez 2009, p. 237-238 en Sigman & Kieninger 2009, p. 61.
268 Zo ook: Verhagen 2011, p. 196-197; Verhagen & Van Dongen 2011, p. 95-96 en

Verhagen & Van Dongen 2010, p. 17-18.
269 Niettemin is, mede vanwege de problematiek van de meervoudige cessie, vanuit

de Europese factoring-praktijk de voorkeur uitgesproken voor aanknoping van de
derdenwerking van cessie bij het recht van het land waar de cedent zijn gewone !
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ander land wordt overgebracht en waarbij het op de tweede overdracht
toepasselijke recht de tweede verkrijger bescherming verleent tegen de
eerdere beschikking. Bovendien kan het risico zich ook voordoen bij
toepassing van het recht van het land van de cedent. Het is immers
mogelijk dat de gewone verblijfplaats van de cedent na de eerste cessie
wijzigt.270 Hoewel dat naar mijn mening niet nodig is, zou echter met het
oog op het hier genoemde bezwaar overwogen kunnen worden om het
rangordevraagstuk bij meervoudige cessie/verpanding te onderwerpen
aan een eigen conflictenregel, te weten: aanknoping bij het recht dat de
vordering beheerst of bij het recht van het land waar de cedent zijn
gewone verblijfplaats heeft.271

4.3 Het internationaliteitsvereiste

4.3.1 Wanneer is er sprake van een internationale cessie?

1188.De ‘geografische’ vs. de ‘juridische’ benadering.De verordening Rome I en
art. 10:135 BW zijn enkel van toepassing in gevallen waarin uit het recht van
verschillende landen moet worden gekozen (vgl. art. 1 lid 1 Rome I).272 Dit
is het zogeheten “internationaliteitsvereiste”. Wat betreft de cessie rijst de
vraag wanneer er sprake is van een internationale cessie. Immers, alleen in

verblijfplaats heeft. Gevreesd wordt – zoals hier blijkt ten onrechte – dat aankno-
ping bij het cessiestatuut de oplossing van het rangordevraagstuk bij meervoudige
cessie bemoeilijkt. De gedachte is dat aanknoping bij het recht van de cedent
factormaatschappijen de meeste zekerheid biedt, aangezien in geval van een
meervoudige cessie dan slechts gekeken hoeft te worden naar een rechtsstelsel.
Zie The EU Federation for Factoring and Commercial Finance, The EU Federation
writes to the European Commission regarding the Rome I regulation – new
position paper, gepubliceerd op de website van de Federatie (www.euf.eu.com).

270 Zo ook: Verhagen & Van Dongen 2011, p. 96.
271 Zie nr. 1178. Zoals vermeld in noot 269 heeft de Europese factoringpraktijk een

voorkeur voor aanknoping bij het recht van het land waar de cedent zijn gewone
verblijfplaats heeft. Aanknoping van de goederenrechtelijke aspecten van cessie bij
het vorderingsstatuut wordt als bezwaarlijk beschouwd. Het is in veel gevallen
namelijk niet gebruikelijk dat er door factormaatschappijen een due diligence
wordt verricht naar de vorderingen en het daarop toepasselijke recht. Het risico dat
vorderingen niet blijken te voldoen aan bepaalde kwaliteitseisen wordt afgedekt
met behulp van garanties en een korting (discount) op de voor de vorderingen te
betalen (koop)prijs. Vanuit een oogpunt van kosten en efficiency zal het bij een
bulkcessie van vorderingen uit verschillende jurisdicties de voorkeur verdienen
om de goederenrechtelijke aspecten van de cessie (waaronder ook het rangorde-
vraagstuk bij meervoudige cessie) te verwijzen naar een enkel rechtsstelsel. Vgl.
Financial Markets Law Committee 2010, nr. 2.1.9.

272 Vgl. art. 1 lid 1 EVO.
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geval van een internationale cessie hebben cedent en cessionaris in conflic-
tenrechtelijke zin273 de bevoegdheid om het toepasselijke recht aan te wijzen
(art. 3 Rome I). Rome I geeft zelf niet aan wanneer aan het internationali-
teitsvereiste is voldaan. Met betrekking tot het EVO leek uit het rapport
Giuliano/Lagarde274 te kunnen worden afgeleid dat feitelijk-geografische
aanknopingspunten beslissend waren, zoals de nationaliteit en de woon/
vestigingsplaats van partijen en de plaats van sluiting en uitvoering van de
overeenkomst.275 Deze benadering is evenwel bekritiseerd. Betoogd wordt
dat van een internationale rechtsverhouding ook sprake kan zijn zonder dat
geografische aanknopingspunten in die richting wijzen.276 Deze zienswijze
wordt als de “juridische benadering” aangeduid en houdt in dat in het
concrete geval aan de hand van de specifieke rechtsvraag moet worden
nagegaan of meer dan een rechtsstelsel bij de rechtsverhouding betrokken is
en aanspraak kan maken op toepassing.277

1189. Wanneer is er sprake van een internationale cessie? Het hiervoor be-
sproken Hansa-arrest278 betrof een cessie overeengekomen tussen rechts-
personen die in verschillende landen gevestigd waren. In een dergelijk geval
is er een duidelijk geografisch aanknopingspunt (namelijk het verschil in
vestigingsplaats) dat de cessie tot een internationale cessie maakt. Aange-
nomen moet worden dat ook van een internationale cessie sprake is, indien
cedent en cessionaris in hetzelfde land gevestigd zijn, maar de schuldenaar
van de vordering in een ander land zijn plaats van vestiging heeft en
ongeacht welk recht op de vordering van toepassing is.279 De cessie raakt

273 D.w.z. zonder de beperking van artikel 3 lid 3 Rome I, zie nr. 1157.
274 Zie Giuliano & Lagarde 1980.
275 Zie Giuliano & Lagarde 1980, aant. 1 bij art. 1 EVO en Strikwerda 2010, nrs. 167,

168 en 211.
276 Zie Strikwerda 2010, nr. 211 en Strikwerda 1981, p. 8 e.v. Uit HR 26 mei 1989,

NJ 1992, 105, m.nt. JCS, blijkt dat ook de Hoge Raad niet strikt de hand houdt aan
de geografische benadering.

277 Zie Strikwerda 2008, nr. 7; Strikwerda 1981, p. 8 en p. 11-12 en Verbintenissenrecht
III.1.EVO (Vonken), Art. 3, aant. 5.

278 Zie nr. 1163.
279 In deze zin: Verhagen, JOR 1997/77; De Boer in zijn annotatie van het Hansa-arrest

in de NJ onder nr. 4; Rongen 1998, p. 439 en Bertrams 2009, nr. 94. Zie voorts: Rb.
Utrecht 2 maart 2011, LJN: BR3743; Vzr. Rb. Arnhem 8 november 2007, NIPR 2008,
53; Hof Arnhem 26 november 2002, NIPR 2003, 23; Rb. Rotterdam 31 augustus
2000, NIPR 2001, 124; Hof Arnhem 7 maart 2000, NIPR 2000, 282; Rb. Almelo 31
maart 1999, te kennen uit NIPR 2003, 23 en Rb. Breda 14 september 1982, NJ 1983,
562, m.nt. JCS. Vgl. art. 1 lid 1 (a) jo Art. 3 UNCITRAL-cessieverdrag. Anders: Rb.
Arnhem 13 oktober 2010, JOR 2011/95, m.nt. Faber; Hof Arnhem 8 november 2005,
NIPR 2006, 195; Rb. Zutphen 2 april 2003, NIPR 2003, 105 (niet geheel duidelijk);
Smit 1994, p. 386, noot 35; Vlas 1998, p. 217 en Van der Weide 2006, p. 136.
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immers rechtsverhoudingen met drie partijen, te weten de cedent, de
cessionaris en de schuldenaar. Zodra één van deze partijen in het buitenland
is gevestigd, is er sprake van een internationaal geval en dus van een
internationale cessie.

Van een internationale cessie is zelfs sprake, indien het enige
internationale aanknopingspunt is gelegen in het feit dat de vordering
door buitenlands recht wordt beheerst.280 De cessionaris kan immers bij
de inning van de vordering met dit recht te maken krijgen. Dit volgt
bovendien uit art. 14 lid 2 Rome I en art. 10:135 lid 3 BW waarin is bepaald
dat de betrekkingen tussen de cessionaris en de schuldenaar worden
beheerst door het op de vordering toepasselijke recht (zie § 5).281 Mogelijk
moet wel die beperking worden aangebracht, dat indien de rechtskeuze in
de overeenkomst met de schuldenaar op grond van artikel 3 lid 3 Rome I
wordt aangemerkt als slechts een materieelrechtelijke rechtskeuze, de cessie
niet als een internationale kan worden beschouwd. De overeenkomst
tussen cedent en schuldenaar heeft dan immers niet te gelden als een
internationale overeenkomst, zodat de cessie, afgezien van de rechtskeuze
in de overeenkomst met de schuldenaar, geen enkel relevant interna-
tionaal element heeft.

Voor het overige geldt dat er in al de hiervoor genoemde gevallen
volgens art. 1 lid 1 Rome I een keuze moet worden gemaakt uit het recht
van verschillende landen en dat het dus gaat om een internationale cessie.
Dit betekent bijvoorbeeld voor securitisation dat als een Nederlandse
originator vorderingen op buitenlandse schuldenaren of door buitenlands
recht beheerste vorderingen op Nederlandse schuldenaren wenst te effec-
tiseren en de overdracht wil onderwerpen aan vreemd recht, de oprichting
van een “offshore” SPV niet noodzakelijk is om ten aanzien van de cessie
een conflictenrechtelijke rechtskeuze te doen.282

280 Zo ook: Bertrams 2009, nr. 94.
281 Ook onder vigeur van het Escomptobank-arrest zou de cessie hebben dienen te

geschieden overeenkomstig het op de vordering toepasselijke recht. Zie HR 17 april
1964, NJ 1965, 22, m.nt. GJS. In dit arrest oordeelde de Hoge Raad dat het recht dat
de vordering beheerst, bepaalt welke vereisten gelden voor een overdracht van de
vordering (zie nr. 1163). De Hoge Raad maakt daarbij geen onderscheid tussen een
cessie waarvan het enige internationale aanknopingspunt is gelegen in een buiten-
lands vorderingsstatuut en een cessie waarbij er meerdere aanknopingspunten zijn.
Er zou zonder meer sprake zijn van een internationale cessie. Er is geen reden om
aan te nemen dat dit thans, onder vigeur van art. 14 Rome I en art. 10:135 BW, anders
zou zijn.

282 Daarbij komt dat in veel gevallen de cessie-overeenkomst tussen originator en SPV
mogelijk kan worden aangemerkt als een “internationale markt”-contract. Zie
hierna: nr. 1191.
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Van een internationale cessie is niet reeds sprake, indien de enige internationale
aanknopingsfactor is het feit dat de te cederen vorderingenportefeuille enkele
vorderingen op buitenlandse schuldenaren bevat, terwijl de portefeuille voor het
overige uit vorderingen op Nederlandse schuldenaren bestaat.283 De cessie heeft
immers betrekking op iedere vordering in de vorderingenportefeuille afzonder-
lijk. Ten aanzien van elke vordering moet worden bepaald of sprake is van een
internationale cessie of niet. Indien cedent en cessionaris in hetzelfde land
gevestigd zijn, geldt uitsluitend ten aanzien van vorderingen op in het buitenland
gevestigde schuldenaren of vorderingen met een buitenlands vorderingsstatuut,
dat sprake is van een internationale cessie en dat rechtskeuze mogelijk is. Ten
aanzien van de overige (zuiver Nederlandse) vorderingen is dat echter niet het
geval. Er bestaat dan geen noodzaak het toepasselijke recht vast te stellen.
Rechtskeuze is wel mogelijk indien de cessie-overeenkomst als een “internatio-
nale markt”-contract kan worden aangemerkt (zie hierna).

1190. Het “internationale markt”-contract. In de hiervoor besproken “juri-
dische benadering” is van een internationale cessie ook sprake, indien de
cessie-overeenkomst kan worden aangemerkt als een “internationale
markt”-contract. Bij “internationale markt”-contracten gaat het om rechts-
verhoudingen (transacties) die tot stand komen binnen een bepaalde tak
van economische bedrijvigheid die internationaal van karakter is, maar
van welke rechtsverhoudingen de plaats van vestiging van partijen, de
plaats van handeling, de plaats van tenuitvoerlegging en andere relevante
(geografische) aanknopingspunten alle min of meer toevallig naar één
staat verwijzen. Deze overeenkomsten ontlenen hun internationale karak-
ter niet aan objectieve geografische aanknopingspunten, maar aan de
omstandigheid dat zij tot stand komen tussen partijen die deelnemen
aan een internationale markt en aan het feit dat zij ook hun functie
vervullen in een internationale markt.284 Wanneer een overeenkomst
kan worden aangemerkt als een “internationale markt”-contract is echter
niet geheel duidelijk. In de Nederlandse doctrine en rechtspraak zijn geen
heldere criteria geformuleerd. Volgens Bertrams en Kruisinga is sprake
van een internationaal marktcontract “wanneer de overeenkomst deel
uitmaakt van een complex van overeenkomsten met internationale ver-
takkingen, of wanneer de keuze voor een bepaald rechtsstelsel gebruike-
lijk, dan wel wenselijk is in verband met de aard van de overeenkomst”.
Dit zou zich kunnen voordoen bij: verzekeringsovereenkomsten, financiële

283 Anders: Struycken 1998b, p. 62.
284 Zie Strikwerda 1981, p. 10.
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overeenkomsten en lease-overeenkomstenmet betrekking tot vliegtuigen en
schepen.285 Voorts kan worden gedacht aan overeenkomsten die onderdeel
zijn van transacties die worden afgesloten in een markt die internationaal
van karakter is en die worden geregeld door standaarddocumentatie die
internationaal gebruikelijk is en ook door buitenlands recht dient te worden
beheerst. Denk bijvoorbeeld aan rente- en valutaswaps die worden afge-
sloten op basis van de door de ‘International Swap Dealers Association’
(ISDA) opgestelde ‘master agreements’ of aan bedrijfsleningen die zijn
opgesteld overeenkomstig een van de modelovereenkomsten van de
‘LoanMarket Association’ en die in de internationale kapitaalmarkt worden
uitgesyndiceerd.286

1191. De cessie-overeenkomst als “internationale markt”-contract; securitisation.
Het is naar mijn mening goed verdedigbaar om een cessie van Nederlandse
vorderingen op Nederlandse schuldenaren tussen een cedent en een ces-
sionaris die beiden in Nederland zijn gevestigd, maar waarbij de cessionaris
deze vorderingen op grond van een door buitenlands recht geregeerde
overeenkomst houdt ten titel van beheer voor een of meer buitenlandse
economisch belanghebbenden, als een “internationale markt”-contract aan
te merken. Dit zou betekenen dat zich ter zake van de cessie demogelijkheid
van een conflictenrechtelijke rechtskeuze aandient.

Meer in het algemeen kan worden gedacht aan cessies of verpandin-
gen van vorderingen in het kader van financiële transacties die gewoonlijk
worden aangegaan in een internationale markt. Een goed voorbeeld daar-
van is securitisation. Vaak geeft het SPV effecten uit in de internationale
kapitaalmarkt en bestaat ook de mogelijkheid dat de effecten in de inter-
nationale kapitaalmarkt worden verhandeld. De transactiedocumentatie zal
bovendien worden aangegaan op voorwaarden die in de internationale
markt gebruikelijk zijn (zonder dat sprake is van standaarddocumentatie).
Mede gezien het feit dat het SPV economisch gezien hoofdzakelijk functio-
neert als een doorgeefluik voor de op de gecedeerde vorderingen ontvangen
betalingen aan de houders van de door het SPV uitgegeven effecten, is het
goed verdedigbaar dat de cessie van de vorderingen aan het SPV functioneel

285 Zie Bertrams & Kruisinga 2010, p. 21. Zie voorts: Strikwerda 2010, nr. 211 en
Verbintenissenrecht III.1.EVO (Vonken), Art. 3, aant. 5.4. Rechtskeuze bij een
overeenkomst die in geografische zin niet, maar in functionele zin wel als
internationaal kan worden aangemerkt, is door de Hoge Raad aanvaard in HR
26 mei 1989, NJ 1992, 105, m.nt. JCS. Zie ook: Rb. Rotterdam 7 december 1984, S&S
1985, 89.

286 Zo ook: Meijer Timmerman Thijssen 2009, p. 126.
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bezien als een internationale cessie kan worden beschouwd, ook als het SPV
in hetzelfde land is gevestigd als de originator (de cedent).

Van een “internationale markt”-contract is nog geen sprake op de enkele grond
dat er behalve de cedent en cessionaris bij de transactie buitenlandse partijen
betrokken zijn. In geval van securitisation kan bijvoorbeeld worden gedacht aan
een obligatiehouderstrustee en aan financiële instellingen die bepaalde diensten
verrichten voor het SPV in het kader van de ‘servicing’ van de vorderingen of de
administratie en ‘financial support’ van het SPV.287 Het is vooral het gegeven dat
door middel van securitisation vorderingen worden omgezet in verhandelbare
effecten die in de internationale kapitaalmarkt worden geplaatst en verhandeld,
dat de cessie-overeenkomst doet kwalificeren als een “internationale markt”-
contract.

4.3.2 Misbruik van rechtskeuzebevoegdheid en ‘offshore’ SPV’s

1192. Buitenlandse cessionaris als tussenpersoon: misbruik van rechtskeuzebe-
voegdheid. Een andere vraag is of cedent en cessionaris, indien zij in
verschillende landen gevestigd zijn, te allen tijde de mogelijkheid van een
rechtskeuze hebben. Moet wellicht onder omstandigheden het verschil in
statutaire zetel worden genegeerd voor de vraag of is voldaan aan het
internationaliteitsvereiste? Hoe bijvoorbeeld te oordelen over het geval dat
een Nederlandse bank een lening verstrekt aan een Nederlandse lening-
nemer en daarbij bedingt dat de leningnemer vorderingen op Nederlandse
afnemers tot zekerheid aan de bank dient te cederen. Enkel en alleen om het
fiduciaverbod van artikel 3:84 lid 3 BW te ontlopen, spreken partijen af dat
de zekerheidscessie zal plaatsvinden aan een dochter- of zustermaatschappij
van de bank die in het buitenland is gevestigd en die mogelijk zelfs met het
oog op de transactie wordt opgericht (een SPV). Deze dochter- of zuster-
maatschappij heeft als enige doel de tot zekerheid gecedeerde vorderingen
ten titel van beheer voor de bank te houden en volgt ook de instructies op
van de bank. Voor het overige vervult zij geen functie in het kader van de
financiering die de leningnemer wordt verstrekt.

Ik heb mijn twijfels over de vraag of in een dergelijk geval een
conflictenrechtelijke rechtskeuze mogelijk is. Hier is mogelijk sprake van
misbruik van de rechtskeuzebevoegdheid.288 Indien er voor de inschake-
ling van de buitenlandse dochter- of zustermaatschappij vanuit een
economisch-financieel of transactietechnisch perspectief geen enkele reden
is en zij uitsluitend fungeert als een “stroman” voor de bank, kan worden

287 Kennelijk anders: De Jager 1997, p. 48.
288 Vgl. ook: Rank 1998a, p. 16.
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betoogd dat er materieel bezien geen sprake is van een internationale
rechtsverhouding. De buitenlandse dochter (de cessionaris) kan als het
ware worden vereenzelvigd met de moeder. In het hier gegeven voorbeeld
is naar mijn mening dan ook het Nederlandse recht van toepassing op de
goederenrechtelijke aspecten van de cessie. Men zou dit juridisch kunnen
onderbouwen door aan te nemen dat niet is voldaan aan het internatio-
naliteitsvereiste. De rechtskeuze is dan niet meer dan een materieelrechte-
lijke rechtskeuze, hetgeen betekent dat de dwingende regels van het
Nederlands goederenrecht (waaronder de leveringsvoorschriften en het
fiduciaverbod) niet terzijde worden gesteld (art. 3 lid 3 Rome I).289

1193. Financiële transacties en het gebruik van ‘offshore’ SPV’s; “pseudo-
buitenlandse” vennootschappen. Uit het voorgaande mag niet de conclusie
worden getrokken dat in geval van financiële transacties, zoals securitisa-
tions en covered bonds, waarbij Nederlandse cedenten betrokken zijn
geen gebruikgemaakt zou kunnen worden van een ‘offshore’ SPV als
cessionaris, ook niet indien de oprichting van een SPV naar buitenlands
recht enkel is ingegeven door de wens om door middel van een rechts-
keuze het Nederlandse goederenrecht buiten de deur te houden (zoals het
fiduciaverbod van art. 3:84 lid 3 BW).290 De conflictenrechtelijke rechts-
keuze dient in beginsel te worden gesanctioneerd. Bij de genoemde
transacties bestaan voor de oprichting van het SPV immers transactie-
technische en financieel-economische redenen die niets van doen hebben
met de wens om bepaalde rechtsregels te omzeilen. De oprichting van
een SPV is noodzakelijk met het oog op de (in verband met de rating
en eventueel een solvabiliteitsvrijval) gewenste vermogensafzondering
van de vorderingen, het eventuele “off-balance”-effect en de uitgifte van
de ABS of de covered bonds.291 Daarbij geldt dat het de oprichters van een

289 Wellicht anders: Verhagen, JOR 1997/77, die het voorbeeld geeft van een Neder-
landse factormaatschappij die een pakket vorderingen wenst te verkrijgen zonder
dat mededeling van cessie wordt gedaan en de cessie derhalve laat plaatsvinden
via een in het buitenland gevestigde dochtermaatschappij zodat rechtskeuze
mogelijk wordt. Bij dit voorbeeld zij opgemerkt dat naar huidig recht art. 3:94
lid 3 BW een stille cessie mogelijk maakt.

290 Vgl. Rank 1998a, p. 16, die kennelijk van mening is dat hier wel sprake is van
misbruik van de rechtskeuzevrijheid.

291 Voor securitisation geldt dat een rechtstreekse overdracht van de vorderingen aan
de investeerders geen reëel alternatief is, al is het maar vanwege de verhandel-
baarheid van de “participaties” van de investeerders in de vorderingenportefeuille.
Indien de vorderingen rechtstreeks zouden worden overgedragen aan de inves-
teerders en de investeerders of de originator zelf de contracten zouden aangaan die
nodig zijn in het kader van de financial support (credit enhancement e.d.), dan
zou de verhandelbaarheid van ieders participatie in de transactie gering zijn, !
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rechtspersoon is toegestaan het op de rechtspersoon toepasselijke recht
te kiezen door de statutaire zetel in een bepaald land te plaatsen en
de rechtspersoon overeenkomstig het recht van dat land op te richten
(art. 10:118 BW). Bovendien zijn de investeerders in ABS of covered
bonds over het algemeen niet alleen Nederlandse partijen. Ook vanuit
dit oogpunt kan men dus niet zeggen dat het SPV uitsluitend fungeert
als een “stroman” ten behoeve van Nederlandse partijen.

Wellicht moet de grens van het toelaatbare daar worden getrokken
waar het “offshore” SPV moet worden aangemerkt als – of, indien het geen
kapitaalvennootschap betreft, kan worden gelijkgesteld met – een “formeel
buitenlandse vennootschap” in de zin van art. 1 van de Wet op de formeel
buitenlandse vennootschappen,292 dat wil zeggen daar waar het SPV zijn
werkzaamheid geheel of nagenoeg geheel in Nederland verricht en boven-
dien geen werkelijke band heeft met de staat van het recht waarnaar het is
opgericht.293 In dat geval zou kunnenworden aangenomen dat wat betreft de
cessie niet is voldaan aan het internationaliteitsvereiste, zodat een rechtskeuze
geen conflictenrechtelijke, maar slechts materieelrechtelijke gevolgen heeft.

Het gaat om cumulatieve criteria waaraan voldaan moet zijn. Het feit dat het SPV
zijn werkzaamheid wellicht geheel of nagenoeg geheel in Nederland verricht,
betekent nog niet dat het SPV zonder meer als een ‘pseudo-buitenlandse’
vennootschap moet worden aangemerkt. Daarvoor is tevens vereist dat het
SPV geen werkelijke band heeft met de staat van oprichting. Volgens de toelich-
ting mag niet te snel worden aangenomen dat aan de eis van een “werkelijke
band” is voldaan.294 Zo zou het enkele feit dat de meerderheid van de bestuur-
ders van de vennootschap in het land van oprichting gevestigd zijn, niet
voldoende zijn om een “werkelijke band” tot stand te brengen.295

aangezien zowel het aandeel in de vorderingenportefeuille, als het aandeel in de
rechten onder de financial support alleen kan worden verhandeld door middel van
cessie. Door een SPV de spil van de transactie te laten zijn, wordt een optimale
verhandelbaarheid bereikt. Door middel van het SPV kan een relatief illiquide
vorderingenportefeuille worden “herverpakt” tot verhandelbare effecten waaraan
door toepassing van financial support technieken (credit enhancement, swaps e.d.)
andere betalings- en risicokarakteristieken kunnen worden toegekend dan aan de
onderliggende vorderingen zijn verbonden.

292 Wet van 17 december 1997, Stb. 697. Art. 1 lid 1 van deze wet luidt als volgt: “In
deze wet wordt onder formeel buitenlandse vennootschap verstaan een naar een
ander dan Nederlands recht opgerichte, rechtspersoonlijkheid bezittende kapitaal-
vennootschap die haar werkzaamheid geheel of nagenoeg geheel in Nederland
verricht en voorts geen werkelijke band heeft met de staat waarbinnen het recht
geldt waarnaar zij is opgericht. In dit artikel worden de landen van het Koninkrijk
der Nederlanden als staat aangemerkt.”

293 Aldus: Verhagen & Rongen 2000, p. 19.
294 Zie MvT, TK 1994-1995, 24 139, nr. 3, p. 5 en Nota, TK 1996-1997, 24 139, nr. 6, p. 14.
295 Zie MvT, TK 1994-1995, 24 139, nr. 3, p. 5.
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Van een “werkelijke band” zou wel sprake zijn, indien (i) de directie wordt
gevoerd vanuit een hoofdkantoor in het land van de statutaire zetel, (ii) de
aandeelhouders daar worden bijeengeroepen en vergaderen, (iii) de raad van
commissarissen daar bijeenkomt, (iv) de jaarstukken daar worden neergelegd,
gepubliceerd en gecontroleerd door in dat land gevestigde accountants, (v) de
financiering van de onderneming geschiedt vanuit dat land met behulp van
aldaar gevestigde kredietinstellingen en (vi) de statuten bepalen dat een meer-
derheid van de directie en/of de raad van commissarissen de nationaliteit van
dat land moet bezitten of ingezetenen van dat land moeten zijn.296 Volgens de
minister zou er dan ook geen sprake zijn van een formeel buitenlandse vennoot-
schap, indien de vennootschap zijn activiteiten geheel in Nederland verricht,
terwijl de directie in het buitenland functioneert, zodat de Nederlandse activi-
teiten vanuit de buitenlandse zetel worden geleid.297

Indien de directie over het SPV wordt gevoerd door een in het land van oprichting
gevestigd trustkantoor en de vennootschappelijke gang van zaken rondom het SPV
prudent is vormgegeven, zal het SPV niet als een pseudo-buitenlandse vennoot-
schap kunnen worden aangemerkt.

5. De rechtsverhouding tussen schuldenaar en cessionaris

5.1 De tegenwerpelijkheid van de cessie aan de schuldenaar

1194. De werking van de cessie ten opzichte van de schuldenaar; verweermid-
delen. De overdracht van de vordering komt erga omnes – dus zowel tussen
partijen, als ten opzichte van de schuldenaar en andere derden – tot stand
zodra aan de geldigheidsvereisten van het cessiestatuut is voldaan.298 De
schuldenaar kan de geldigheid van de cessie dus niet betwisten met een
beroep op het vorderingsstatuut.299

De betrekkingen tussen cessionaris en schuldenaar, de voorwaarden
waaronder de cessie aan de schuldenaar kan worden tegengeworpen300

en de vraag of de schuldenaar door betaling is bevrijd, worden daarente-
gen beheerst door het op de vordering toepasselijke recht (art. 14 lid 2
Rome I en art. 10:135 lid 3 BW).301 Deze regel is ingegeven door de

296 Aldus: Nota, TK 1996-1997, 24 139, nr. 6, p. 4.
297 Zie Nota, TK 1996-1997, 24 139, nr. 6, p. 15.
298 Zie art. 10:135 lid 2 BW en, wat betreft de verhouding tussen cedent en cessionaris,

art. 14 lid 1 Rome I. Zie in verband met de vraag of er wat betreft de geldigheids-
vereisten van de cessie wellicht een splitsing moet worden aangebracht tussen de
verhouding tot de schuldenaar en de verhouding tot andere derden, een vraag die
mijns inziens ontkennend moet worden beantwoord, hiervoor: nrs. 1167 en 1174.

299 Zie met betrekking tot art. 10 Wcg: MvT, TK 2006-2007, 30 876, nr. 3, p. 11.
300 Het gaat hier om de werking van de cessie tegenover de schuldenaar.
301 Vgl. art. 12 lid 2 EVO.
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gedachte dat de schuldenaar, die als een derde bij de cessie heeft te gelden,
als gevolg van de cessie niet in een slechtere positie mag komen te
verkeren.302 Het op de verbintenis toepasselijke recht is het recht waarop
de schuldenaar mag afgaan en waaraan hij zijn bescherming kan ont-
lenen.303 De overdracht brengt geen wijziging in het op de vordering
toepasselijke recht en verandert zodoende evenmin iets aan de inhoud en
eigenschappen van de verbintenis van de schuldenaar en de voorwaarden
waaronder deze is aangegaan.304 Zo kan de schuldenaar bijvoorbeeld ter
afwering van een betalingsvordering van de cessionaris een beroep doen
op een met de cedent overeengekomen betalingstermijn of een opschor-
tende voorwaarde.

Het vorderingsstatuut bepaalt voorts de vraag onder welke omstan-
digheden de schuldenaar (nog) bevrijdend aan de cedent of de cessionaris
kan betalen, ook als achteraf mocht blijken dat de cessie ongeldig is. Zo moet
aan de hand van het vorderingsstatuut worden beoordeeld of, en zo ja, in
welke vorm de cessie aan de schuldenaar dient te worden medegedeeld om
te bewerkstelligen dat de schuldenaar nog enkel bevrijdend aan de ces-
sionaris kan betalen305 en welke rol de mogelijke wetenschap van de
schuldenaar van de cessie daarbij speelt. Ook de vraag of de schuldenaar
een na de cessie (maar voor de mededeling daarvan) met de cedent over-
eengekomen regeling – zoals een betalingsuitstel, wijziging of afstand van de
schuld – kan tegenwerpen aan de cessionaris, wordt door het vorderings-
statuut beheerst.306 Hetzelfde geldt voor de vraag welke verweren de
schuldenaar na de cessie ten opzichte van de cessionaris kan voeren.307

Ingeval Nederlands recht de vordering beheerst, kan de mededeling
vormvrij geschieden308 en kan de schuldenaar totdat de cessie hem wordt
medegedeeld bevrijdend betalen aan de cedent (art. 3:94 lid 3, tweede zin,
BW).309 Voorts geldt dat de cessie de verweermiddelen van de schulde-
naar onverlet laat (art. 6:145 BW).

302 Vgl. Flessner & Verhagen 2006, p. 8 en Veder 2004, p. 288.
303 Zo ook: Veder 2009b, p. 287. Vgl. Calliess 2011, p. 280.
304 Vgl. HR 24 oktober 2003, NIPR 2004, 38; Rb. Utrecht 2 maart 2011, LJN: BR3743;

Sector kanton Rb. ‘s-Hertogenbosch 20 mei 2010, NIPR 2010, 481 en Rb. Arnhem
21 mei 1992, NIPR 1992, 391.

305 Dit is een andere vraag dan de goederenrechtelijke vraag of een mededeling van
cessie vereist is voor de vermogensovergang van het vorderingsrecht van het
vermogen van de cedent naar dat van de cessionaris. Vgl. Steffens 1997a, p. 190-
193 en Polak 1993, nr. 71.

306 Vgl. Calliess 2011, p. 283-284.
307 Zie o.a.: Sector kanton Rb. ’s-Hertogenbosch 20 mei 2010, NIPR 2010, 481; MvT, TK

2006-2007, 30 876, nr. 3, p. 10; Steffens 1997a, p. 230-232 en Polak 1993, nr. 71.
308 Zie nr. 465.
309 Zie nr. 489.
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5.2 Verrekening

1195. Verwijzingsregel voor verrekening in het algemeen: aanknoping bij het
recht dat de verbintenis beheerst waarvan de schuldenaar zich door verrekening
wil bevrijden. De vraag rijst welk recht bepaalt of, en in welke mate, de
schuldenaar na de cessie zijn schuld aan de cessionaris nog kan verrekenen
met een tegenvordering op de cedent. Wat betreft de toepasselijke verwij-
zingsregel voor verrekening in het algemeen vertoonde de rechtspraak een
diffuus beeld.310 Door de jaren heen zijn verschillende conflictenregels
toegepast, zoals (i) aanknoping bij de ‘lex fori’,311 (ii) aanknoping bij het
recht van de plaats waar de betaling dient te geschieden (de ‘lex solutio-
nis’),312 (iii) aanknoping bij het recht dat van toepassing is op de verbintenis
waarvan de schuldenaar zich door verrekening wil bevrijden,313 (iv)
cumulatieve aanknoping bij de rechtsstelsels die van toepassing zijn op
de in de verrekening betrokken verbintenissen314 en (v) aanknoping bij
het recht van de staat waarbij het complex van verbintenissen het nauwst
betrokken is.315 , 316

Een cumulatieve aanknoping werd wel gebaseerd op art. 10 lid 1 (d)
EVO, waarin werd bepaald dat het recht dat krachtens het EVO op de

310 Vgl. N. Peters 2007, p. 3 e.v.
311 Zie Rb. Alkmaar 7 november 1985, NIPR 1986, 213.
312 Zie Rb. Rotterdam 25 juni 1968, S&S 1969, 12.
313 Zie o.a.: Hof Arnhem 8 februari 2000, te kennen uit HR 7 maart 2003, NJ 2003, 429;

Rb. Rotterdam 26 oktober 2000, NIPR 2001, 273; Rb. Zwolle 29 april 1998, NIPR
1998, 248 en vgl. Hof Amsterdam 16 februari 1989, NIPR 1989, 250; Rb. Arnhem
25 februari 1993, NIPR 1993, 445 en Rb. Almelo 1 april 1992, NIPR 1992, 229.

314 Zie Hof ’s-Hertogenbosch 4 november 2008, NIPR 2010, 176 (niet geheel duidelijk);
Hof ’s-Hertogenbosch 28 november 2002, NIPR 2003, 27; Hof ’s-Hertogenbosch
16 oktober 2002, NIPR 2003, 192 (niet geheel duidelijk); Rb. Arnhem 19 december
1991, NIPR 1992, 107 en Ktg. Terborg, 25 juni 1992, NIPR 1992, 403.

315 Zie Hof ‘s-Hertogenbosch 8 november 1962, NJ 1963, 284. Zie ook: Hof Leeu-
warden 14 juni 1995, te kennen uit HR 29 mei 1998, NIPR 1998, 288, waarin wordt
overwogen dat, “[z]olang niet afdoende is gebleken van aanknopingspunten die
tot een ander oordeel nopen, [het uitgangspunt is] dat de debiteur de bescherming
geniet naar de maatstaven die in het algemeen gelden in de rechtssfeer waarin de
debiteur zich bevindt”. Daartoe zou ook het beroep op verrekening behoren.

316 Vgl. voorts: De Rooij 1995, p. 97 e.v. en Bertrams 1994, p. 153 e.v. Door Berends is
een alternatieve toepassing bepleit van hetzij het recht dat de verbintenis beheerst
waarvan de schuldenaar zich door verrekening wil bevrijden, hetzij het recht dat
de tegenvordering beheerst. De schuldenaar kan dus verrekenen, indien een van
deze rechtsstelsels hem daartoe bevoegd acht. Zie Berends 2006, p. 11. Zie voor
schaarse jurisprudentie aangaande verrekening na cessie: Rb. Almelo 12 juni 2002,
JOR 2002/170, m.nt. Loesberg en Veder; Rb. Arnhem 8 april 1999, NIPR 1999, 250
en Hof ’s-Hertogenbosch 8 november 1962, NJ 1963, 284.
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overeenkomst van toepassing was de wijzen van tenietgaan van verbinte-
nissen beheerste.317 Aangezien verrekening leidt tot het tenietgaan van de
in de verrekening betrokken verbintenissen tot hun gemeenschappelijke
beloop, kon worden betoogd dat art. 10 EVO mede betrekking had op
verrekening en dat voor de vraag of de schuldenaar kan verrekenen een
cumulatief stelsel gold; de schuldenaar kan verrekenen indien hij daartoe
bevoegd is naar het recht dat elk van de in de verrekening betrokken
vorderingen beheerst.318 , 319

Een cumulatie van de betrokken rechtsstelsels stuit evenwel op
bezwaren en is in de literatuur terecht bekritiseerd.320 De betere opvatting
is dat de verrekeningsbevoegdheid moet worden beoordeeld aan de hand
van het recht dat van toepassing is op de verbintenis waarvan de schulde-
naar zich door verrekening wil bevrijden.321 , 322 Dit is ook de overheersende

317 Zie thans art. 12 (d) Rome I.
318 Aldus: het toelichtend Rapport van Giuliano, Lagarde en Van Sasse van Ysselt bij

art. 15 van het voorontwerp van het EVO, WPNR 5268 (1972), p. 437. Het
toelichtend Rapport bij de definitieve tekst van het EVO (zie Giuliano & Lagarde
1980) rept daarentegen met geen woord over verrekening. Mogelijk moet hieruit
worden afgeleid dat de verdragsopstellers bij nader inzien tot de conclusie zijn
gekomen dat art. 10 lid 1 (d) EVO geen betrekking heeft op verrekening. In gelijke
zin als het toelichtend Rapport bij het voorontwerp: Commissie van de Europese
Gemeenschappen, Groenboek over de omzetting van het EVO in een communau-
tair instrument, alsmede de modernisering ervan, 14.1.2003, COM (2002) 654, p. 49.

319 Gewezen zij voorts op de uitspraak van het Europese Hof van Justitie van 10 juli
2003, NIPR 2004, 20 (Commissie/CCRE), waarin aan de orde was de nietigverkla-
ring van een besluit van de Commissie van de Europese Gemeenschappen tot
verrekening van een schuld uit hoofde van communautaire bijdragen beheerst
door Europees recht, met een tegenvordering op een Franse vereniging beheerst
door Belgisch recht. Het Hof overweegt als volgt: “Aangezien buitengerechtelijke
verrekening het gelijktijdige tenietgaan van twee verplichtingen teweegbrengt, kan
zij tussen twee vorderingen waarop twee verschillende rechtsorden van toepassing
zijn, slechts plaatsvinden voor zover zij aan de vereisten van deze beide betrokken
rechtsorden voldoet. Meer in het bijzonder is voor iedere verrekening van deze
soort vereist, dat ten aanzien van elk van de betrokken vorderingen wordt
gewaarborgd dat niet voorbij wordt gegaan aan de voorwaarden voor verrekening
die zijn gesteld in de rechtsorde waaronder zij respectievelijk vallen” (zie r.o. 61).
Het is niet uitgesloten dat het Hof eenzelfde mening is toegedaan omtrent de
betekenis en reikwijdte van art. 10 lid 1 (d) EVO.

320 Zie Bertrams 1994, p. 159 e.v.
321 Vgl. reeds: Strikwerda 2004, nr. 261 (met enige aarzeling); Steffens 1997a, p. 232 en

Bertrams 1994, p. 162.
322 Opgemerkt zij dat partijen ook zelf, door middel van een uitdrukkelijke of

stilzwijgende rechtskeuze, het rechtsstelsel kunnen aanwijzen aan de hand waar-
van een beroep op verrekening moet worden beoordeeld. Zie Vzr. Rb. Rotterdam
16 september 2003, NIPR 2005, 37 en Rb. Rotterdam 23 maart 2000, NIPR 2000, 122.
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opvatting in de jurisprudentie323 en de regel is thans, voor zover het geen
contractuele verrekening betreft, ook neergelegd in art. 17 Rome I.324 De
verwijzingsregel sluit aan bij art. 6 lid 1 Insolventieverordening,325 alsmede
bij de artikelen 23 en 22 van de Richtlijnen betreffende de sanering en
liquidatie van kredietinstellingen resp. verzekeringsondernemingen.326

Voor de conflictenregel pleit dat verrekening kan worden be-
schouwd als een bijzondere wijze van voldoening van een schuld.327

Voorts zal verrekening door de schuldenaar vaak worden ingeroepen als
een verweer tegen een betalingsvordering van de schuldeiser. Het ligt
vanuit dit oogpunt in de rede om de verrekeningsbevoegdheid aan

323 Zie Rb. Utrecht 2 april 2008, NIPR 2008, 103 (met een beroep op art. 10 lid 1 (d)
EVO); Rb. Arnhem 2 juli 2003, NIPR 2004, 26; Rb. Rotterdam 12 december 2002,
NIPR 2003, 127 (niet geheel duidelijk); Rb. Arnhem 11 april 2002, NIPR 2002, 252;
Rb. Rotterdam 6 december 2001, NIPR 2002, 116 (met een beroep op art 10 lid 1 (d)
EVO); Rb. Arnhem 28 juni 2001, NIPR 2002, 22 (niet geheel duidelijk); Hof Arnhem
8 februari 2000, te kennen uit HR 7 maart 2003, NJ 2003, 429; Rb. Rotterdam
26 oktober 2000, NIPR 2001, 273 (met een beroep op art. 10 lid 1 (d) EVO); Rb.
Zwolle 29 april 1998, NIPR 1998, 248; Hof ’s-Hertogenboch 2 oktober 1997, NIPR
1998, 103 (met een beroep op art. 10 lid 1 (d) EVO); Hof ’s-Hertogenbosch
4 september 1997, NIPR 1998, 102; Hof Arnhem 15 april 1997, NIPR 1998, 101;
Rb. Roermond 15 juni 1995, NIPR 1998, 207 (met een beroep op art. 10 lid 1 (d)
EVO); Rb. Zutphen 27 april 1995, te kennen uit NIPR 1998, 101 en Rb. Leeuwarden
10 juni 1993, te kennen uit HR 29 mei 1998, NIPR 1998, 288.

324 Zie over de regeling van art. 17 Rome I: Berends 2011, p. 57 e.v.
325 Op grond van art. 6 lid 1 Insolventieverordening kan voor de vraag of een

wederpartij van een failliete schuldenaar een beroep op verrekening toekomt,
mede van belang zijn of hij verrekeningsbevoegd is volgens het recht dat van
toepassing is op diens schuld aan de failliet. Volgens art. 4 lid 2 (d) Insolventiever-
ordening bepaalt de lex concursus van het land van de rechter die het faillissement
heeft uitgesproken onder welke voorwaarden een verrekening de boedel kan
worden tegengeworpen. In aansluiting daarop bepaalt art. 6 lid 1 Insolventiever-
ordening dat de opening van een insolventieprocedure het recht van een schuld-
eiser op verrekening van zijn vordering met de vordering van de schuldenaar
onverlet laat wanneer die verrekening is toegestaan bij het recht dat op de
vordering van de insolvente schuldenaar van toepassing is. Blijkens het Rapport
Virgós/Schmit (Rapport bij het Verdrag betreffende insolventieprocedures)
nr. 108, is tijdens de beraadslagingen ook een cumulatieve toepassing van het op
elk van beide vorderingen toepasselijke recht overwogen, maar is uiteindelijk
gekozen voor toepasselijkheid van het recht dat de vordering van de failliete
schuldenaar beheerst.

326 Zie Richtlijn 2001/24/EG van het Europees Parlement en de Raad van 4 april 2001
betreffende de sanering en de liquidatie van kredietinstellingen, Pb.EG 2001,
L 125/15 en Richtlijn 2001/17/EG van het Europees Parlement en de Raad van
19 maart 2001 betreffende de sanering en de liquidatie van verzekeringsonder-
nemingen, Pb.EG 2001, L 110/28. De genoemde bepalingen zijn geïmplementeerd
in de artikelen 3:242 Wft, 212w Fw en 213r Fw.

327 Zie Bertrams 1994, p. 162. Behalve een betalingsfunctie vervult verrekening ook
een zekerheidsfunctie. De schuldenaar vindt in zijn schuld een vorm van feitelijke
zekerheid voor de voldoening van zijn vordering. Zie Faber 2005, nr. 1.
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dezelfde verwijzingsregel te onderwerpen als de vraag welke verweer-
middelen de schuldenaar ten opzichte van zijn schuldeiser heeft (zie
hiervoor § 5.1).328 Daarbij komt dat de schuldenaar er zelf voor kiest
zijn tegenvordering geheel of gedeeltelijk prijs te geven door een beroep
op verrekening te doen. In de regel zullen de belangen van de schuldeiser
zich daartegen niet verzetten; de schuldeiser wordt immers bevrijd van
zijn schuld. Bovendien kan de schuldeiser verwachten dat zijn schuldenaar
volgens het op de verbintenis toepasselijke recht bevoegd is om de schuld te
verrekenen. Ook vanuit dit oogpunt is er geen reden om de verrekenings-
bevoegdheid tevens te onderwerpen aan het recht dat de tegenvordering
beheerst.329

1196. Verwijzingsregel voor verrekening na cessie. De hier besproken verwij-
zingsregel brengt met zich dat ook de vraag of de schuldenaar na cessie
zijn schuld aan de cessionaris nog kan verrekenen met een tegenvordering
op de cedent, is onderworpen aan het recht dat op de gecedeerde vorde-
ring van toepassing is. Dit is immers de verbintenis die de schuldenaar
door verrekening wil voldoen. Dit volgt bovendien uit de artikelen 14 lid 2
Rome I en 10:135 lid 3 BW, waarin is bepaald dat het recht dat van
toepassing is op de gecedeerde vordering de betrekkingen tussen de
cessionaris en de schuldenaar beheerst.330 Echter, zonder deze bepalingen
zou op grond van de algemene verwijzingsregel voor verrekening het-
zelfde gegolden hebben.

Voor het vaststellen van de verwijzingsregel is het naar mijn mening
dan ook niet nodig te onderscheiden tussen enerzijds de vraag of, en in
welke mate, de schuldenaar na cessie nog kan verrekenen met een tegen-
vordering op de cedent (vgl. art. 6:130 BW) en anderzijds de vraag aan
welke voorwaarden de verrekening overigens moet voldoen (vgl. art. 6:127
BW).331 Het gaat, gelet op de nauwe samenhang, veeleer om een en dezelfde
vraag, te weten: welk recht beheerst de vraag of de schuldenaar rechtsgeldig

328 Vgl. Strikwerda 2004, nr. 261.
329 Zie evenwel kritisch: Berends 2009, p. 1043.
330 Zo ook met betrekking tot de regeling van art. 10 lid 3 Wcg: MvT, TK 2006-2007,

30 876, nr. 3, p. 10-11. Zie met betrekking tot art. 12 lid 2 EVO: Rb. Rotterdam
1 september 2010, NIPR 2011, 70; Van der Weide 2007, p. 10; Van der Weide 2006,
p. 121; Loesberg en Veder, JOR 2002/170; Van ’t Westeinde 2002, p. 43; Steffens
1997a, p. 232 en Bertrams & Verhagen 1993, p. 262.

331 Anders: Steffens 1997a, p. 232 en Verbintenissenrecht III.1.EVO (Steffens), Art. 12,
aant. 5.2.2, die een dergelijk onderscheid met betrekking tot art. 12 EVO wel maakt.
De eerste vraag zou krachtens art. 12 lid 2 EVO zijn onderworpen aan het recht dat
de gecedeerde vordering beheerst. De tweede vraag zou volgens Steffens op grond
van art. 10 lid 1 (d) EVO eveneens worden beheerst door het statuut van de
overgedragen vordering.
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kan verrekenen. Deze vraag omvat beide hiervoor genoemde deelvragen.
Indien het Nederlandse recht de gecedeerde vordering beheerst, zal de
verrekeningsbevoegdheid van de schuldenaar moeten worden getoetst aan
art. 6:127 en art. 6:130 jo art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW. De schuldenaar kan
na cessie een tegenvordering op de cedent verrekenen met zijn schuld aan
de cessionaris, indien de tegenvordering uit dezelfde rechtsverhouding
voortvloeit als de gecedeerde vordering of reeds voor de (mededeling
van) cessie aan hem is opgekomen en opeisbaar geworden.

De (mate van) verrekenbaarheid van elke in de verrekening betrokken
vordering moet daarentegen worden beoordeeld aan de hand van het
recht dat op de respectieve vorderingen van toepassing is. Daarbij moet
worden gedacht aan kwesties als het bestaan, de opeisbaarheid en de
hoogte van de vordering, alsmede aan de vraag of de verrekeningsmoge-
lijkheden wettelijk of contractueel zijn uitgesloten, beperkt of uitge-
breid.332 De vraag of de schuldenaar een met de cedent met betrekking
tot de gecedeerde vordering overeengekomen uitbreiding van de verreke-
ningsbevoegdheid kan tegenwerpen aan de cessionaris, wordt op grond
van de artikelen 14 lid 2 Rome I en 10:135 lid 3 BW beheerst door het recht
dat van toepassing is op de gecedeerde vordering.333

6. Overgang van nevenrechten

1197. Verschillende opvattingen. Het Nederlandse ipr is niet eenduidig ten
aanzien van de vraag welk recht bepaalt of in geval van cessie de aan het
vorderingsrecht verbonden nevenrechten, zoals zekerheidsrechten, van
rechtswege overgaan op de cessionaris. In de (gepubliceerde) jurisprudentie
is de vraag slechts een enkele keer aan de orde geweest.334 In de doctrine
zijn door de jaren heen vier verschillende opvattingen verdedigd.335

In de eerste opvatting wordt de vraag of de nevenrechten de gece-
deerde vordering van rechtswege volgen, beantwoord aan de hand van het

332 Vgl. Steffens 1997a, p. 232-233 en Verbintenissenrecht III.1.EVO (Steffens), Art. 12,
aant. 5.2.2. Vgl. wat betreft verrekeningsverboden: Vzr. Rb. Rotterdam 16 september
2003, NIPR 2005, 37 en Rb. Rotterdam 22 juli 1999, NIPR 2000, 26.

333 Zo ook met betrekking tot art. 12 lid 2 EVO: Loesberg en Veder, JOR 2002/170.
334 Zie Vzr. Rb. Arnhem 8 november 2007, NIPR 2008, 53 en vgl. Rb. Amsterdam

17 augustus 2006, NIPR 2007, 44.
335 Vgl. Steffens 1997a, p. 223 e.v.; Graaf, Van IJlzinga Veenstra & Verhagen 1996,

p. 157-158 en Verbintenissenrecht III.1.EVO (Steffens), Art. 12, aant. 7.
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recht dat de goederenrechtelijke aspecten van de cessie van de hoofdvordering
beheerst, het overgangsstatuut derhalve.336 , 337

Een tweede opvatting is dat de overgang van de nevenrechten
wordt geregeerd door het recht dat de nevenrechten beheerst.338 In geval
van hypotheek- en pandrechten op zaken is dit de lex rei sitae van de zaak
waarop het hypotheek- of pandrecht rust. In geval van pandrecht op
vorderingen op naam is dit het verpandingsstatuut. Indien het nevenrecht
zelf een vordering op naam betreft, zoals in geval van rente of een
borgtocht, gaat het om het op deze vordering toepasselijke recht (d.w.z.
het recht dat de overeenkomst van geldlening of borgtocht beheerst).

Een volgende opvatting is dat er een cumulatieve toetsing dient
plaats te vinden. Eerst moet aan de hand van het op het beweerdelijke
nevenrecht toepasselijke recht worden beoordeeld of er sprake is van een
nevenrecht en of dit recht voor overgang vatbaar is. Indien deze vraag
bevestigend kan worden beantwoord, dient vervolgens nog aan de hand
van het op de overeenkomst tot cessie toepasselijke recht (het cessiesta-
tuut) te worden beoordeeld of de cessionaris de nevenrechten verkrijgt.
Indien echter het statuut van het nevenrecht aanvullende vereisten stelt
voor een overgang, dan dienen deze vereisten te worden vervuld, wil het
nevenrecht op de cessionaris overgaan (denk aan registratie van de over-
gang van het nevenrecht, bv. een hypotheekrecht, in een register).339

De laatste opvatting, tot slot, gaat uit van nog een ander systeem
van cumulatie: de overgang van het nevenrecht moet zijn voorzien door
zowel het statuut van de gecedeerde vordering waaraan het nevenrecht is
verbonden, als door het recht dat het nevenrecht beheerst.340

336 Aldus: Gerretsen 1980, p. 32 e.v. en, in verband met subrogatie, Sauveplanne 1962,
p. 425-426. Vgl. (maar niet duidelijk) Rb. Amsterdam 17 augustus 2006, NIPR 2007,
44. In geval van een hypotheekrecht dienen volgens Gerretsen wel de voorschriften
die de lex rei sitae stelt ter bescherming van de hypotheekverlener in acht te
worden genomen.

337 Wat betreft rechten op zaken, vorderingen, aandelen en giraal overdraagbare
effecten, waaronder hypotheek- en pandrechten, bepaalt art. 10:135 lid 2 (d) BW
inmiddels anders. Zie nr. 1198.

338 Aldus: Bertrams & Verhagen 1993, p. 266. Vgl. Veder 2009b, p. 293. Kritisch:
Sauveplanne 1962, p. 425.

339 Aldus: Polak 1993, nr. 70 onder (e) en nr. 69; Steffens 1997a, p. 225-226; Van ’t
Westeinde 2002, p. 45; T&C Vermogensrecht 2009 (Schmidt), art. 12 EVO, aant. 3
en Van der Weide 2006, p. 141-142.

340 Aldus: Van Boeschoten 1997, p. 645. Vgl. ook: Vzr. Rb. Arnhem 8 november 2007,
NIPR 2008, 53, waar de vraag of een cessionaris in beginsel ook de rechten uit een
forumkeuzebeding als nevenrechten kan verkrijgen op grond van art. 12 lid 2 EVO
wordt onderworpen aan het recht dat van toepassing is op de gecedeerde vorde-
ring. Kritisch over toepassing van het vorderingsstatuut: Steffens 1997a, p. 224-225
en Sauveplanne 1962, p. 425.
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1198. Titel 10.10 BW. Artikel 10:135 BW bevat geen expliciete regeling van
de overgang van nevenrechten. Wel zijn in titel 10.10 BW regelingen
opgenomen ter zake van de overgang van op zaken, vorderingen, aandelen
en giraal overdraagbare effecten gevestigde rechten, waaronder hypo-
theek- en pandrechten zijn te begrijpen (zie onder meer art. 10:135 lid 2 (d)
BW). Blijkens titel 10.10 BW wordt de wijze van overgang van de
betreffende rechten beheerst door het recht dat op de vestiging van de
rechten van toepassing is.341 Titel 10.10 BW stemt in deze overeen met
hetgeen de Wet conflictenrecht goederenrecht ter zake bepaalde, welke
wet op zijn beurt de regeling van het Voorontwerp van de Staatscommis-
sie voor het internationaal privaatrecht volgde. Uit het toelichtende
rapport van de Staatscommissie blijkt dat de regeling ook ziet op de
vraag of in geval van cessie een hypotheek- of pandrecht van rechtswege
als accessoir of nevenrecht op de cessionaris overgaat.342 De vraag of het
hypotheek- of pandrecht waardoor de gecedeerde vordering is gesecu-
reerd van rechtswege op de cessionaris overgaat, wordt derhalve beheerst
door het recht dat van toepassing is op het goederenrechtelijke regime van
het hypotheek- of pandrecht.

1199. Verordening Rome I. Voor de duidelijkheid zij opgemerkt dat de
verordening Rome I de problematiek van de overgang van nevenrechten
niet regelt.

1200. Twee deelvragen.Naar mijn mening is de benadering van de wetgever
en de Staatscommissie juist en dienen de hiervoor genoemde verwijzings-
regels te worden verworpen. Met betrekking tot de overgang van neven-
rechten dienen twee deelvragen te worden onderscheiden.

De eerste vraag is of het (beweerdelijke) nevenrecht voor overgang
vatbaar is. Zoals in de doctrine terecht wordt aangenomen, dient deze
vraag te worden aangeknoopt bij het recht dat het nevenrecht beheerst.343

Indien het een recht op een zaak betreft (zekerheidseigendom, pand of
hypotheek), is dit het recht van de plaats van ligging van de zaak waarop

341 Zie de artikelen 10:127 lid 4 (f), 10:135 lid 2 (d), 10:136 lid 1, 10:138 lid 1, 10:139 lid 1
en 10:141 lid 2 (d) BW.

342 Zie Staatscommissie voor het internationaal privaatrecht 1998, p. 58-59.
343 Zie Polak 1993, nr. 70 onder (e) en nr. 69; Steffens 1997a, p. 225-226; Van ’t

Westeinde 2002, p. 45; T&C Vermogensrecht 2009 (Schmidt), art. 12 EVO, aant. 3
en Van der Weide 2006, p. 141-142.
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het recht betrekking heeft (de ‘lex rei sitae’).344 Ingeval het nevenrecht een
zekerheidrecht op een vordering op naam betreft, zoals een pandrecht, is
dit het verpandingsstatuut.345 Indien het nevenrecht een vordering op
naam is (bv. borgtocht, rente, boetes), gaat het om het recht dat van
toepassing is op de rechtsverhouding waaruit het nevenrecht voort-
vloeit346 (de borgtochtovereenkomst, de geldleningsovereenkomst).347

De tweede vraag is welk recht van toepassing is op de (wijze van)
overgang van het nevenrecht. Hier geldt de benadering van titel 10.10 BW,
ook voor die nevenrechten die niet zijn aan te merken als op de in titel
10.10 BW genoemde goederen gevestigde rechten. De vraag naar de
overgang van een recht als nevenrecht betreft een goederenrechtelijke
kwestie348 die is onderworpen aan het goederenrechtelijke regime van het
nevenrecht. In een aantal gevallen bepaalt het recht dat het nevenrecht
beheerst ook het goederenrechtelijke regime van het nevenrecht, zodat
beide deelvragen aan de hand van hetzelfde statuut moeten worden
beoordeeld.

Zo wordt, indien het nevenrecht een recht op een zaak is – zoals
zekerheidseigendom, pand en hypotheek – het goederenrechtelijke regime
beheerst door het recht van de staat op welks grondgebied de zaak waarop
het recht rust zich bevindt (de ‘lex rei sitae’).349 In geval van een pandrecht
op vorderingen op naam gaat het om het verpandingsstatuut.350 Indien het

344 Vgl. art. 10:127 lid 6 jo lid 4 (c) BW. Hoewel deze bepaling naar de letter alleen
betrekking heeft op de overdraagbaarheid van een op een zakelijk recht gevestigd
(beperkt) recht, meen ik dat zij ook ziet op de ruimere vraag of een pand- of
hypotheekrecht voor overgang vatbaar is.

345 Vgl. art. 10:135 lid 2 (c) en (d) BW.
346 In geval van een overeenkomst vast te stellen aan de hand van de artikelen 3 en 4

Rome I.
347 Dit ligt in de lijn van de regel dat de overdraagbaarheid van een vordering wordt

beheerst door het op de vordering toepasselijke recht (art. 14 lid 2 Rome I).
348 Het ligt in de rede om aan te nemen dat als de overgang van de hoofdvordering als

gevolg van cessie als een goederenrechtelijke kwestie wordt beschouwd, hetzelfde
geldt voor de overgang van de daarbij behorende nevenrechten. Het gegeven dat
naar Nederlands materieel recht de overgang van nevenrechten in het verbintenis-
recht is geregeld (zie art. 6:142 BW) doet daaraan naar mijn mening niet af. Anders:
Steffens 1997a, p. 224. De overgang van een nevenrecht leidt immers tot een
overgang van het nevenrecht van het vermogen van de cedent naar het vermogen
van de cessionaris. Daarbij moet worden bedacht dat nevenrechten vermogens-
rechten kunnen zijn in de zin van art. 3:6 BW en daarmee ook goederen in de zin
art. 3:1 BW. Voor zover het nevenrecht tevens een afhankelijk recht is als bedoeld
in art. 3:7 BW geldt bovendien art. 3:82 BW dat bepaalt dat afhankelijke rechten het
recht volgen waaraan zij verbonden zijn. Deze bepaling is opgenomen in afdeling 1
van titel 3.4 BW (‘Verkrijging en verlies van goederen’).

349 Vgl. art. 10:127 lid 4 (f) en lid 6 BW.
350 Zie art. 10:135 lid 2 (d) BW.
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nevenrecht daarentegen zelf een vordering op naam betreft (borgtocht,
rente, boetes), wordt het goederenrechtelijke regime bepaald door het recht
dat de cessie-overeenkomst beheerst (het cessiestatuut) en niet door het op
het nevenrecht toepasselijke recht (het vorderingsstatuut). Dit sluit aan bij
hetgeen in art. 10:135 lid 2 BW wordt bepaald aangaande de goederenrech-
telijke aspecten van de cessie van de hoofdvordering.

Het recht dat het goederenrechtelijke regime van het nevenrecht
beheerst, bepaalt aldus (i) of er sprake is van een nevenrecht dat auto-
matisch, samen met de hoofdvordering op de cessionaris overgaat en
(ii) onder welke voorwaarden dat geschiedt (van rechtswege tegelijk met de
overgang van de hoofdvordering of eerst na de vervulling van bepaalde
formaliteiten, zoals registratie).351

1201. Cumulatieve toetsing. Ingeval het goederenrechtelijke regime van het
beweerdelijke nevenrecht wordt beheerst door Nederlands recht, dan moet
derhalve naar Nederlands recht worden beoordeeld of het recht in kwestie
in een dusdanig nauw verband staat met de hoofdvordering dat zij naar
Nederlandse opvattingen als een nevenrecht van de hoofdvordering is te
beschouwen. Dat is bijvoorbeeld het geval bij een cessie naar Duits recht
van een door een Nederlands hypotheekrecht gesecureerde vordering.
Een cessie naar Duits recht zal volgens Nederlandse opvattingen het
hypotheekrecht van rechtswege op de cessionaris doen overgaan (zie
art. 3:82 en art. 6:142 BW). Indien het beweerdelijke nevenrecht daarente-
gen een vordering op naam is (borgtocht, rente, boete), dan dient eerst aan
de hand van het vorderingsstatuut te worden beoordeeld of het recht voor
overgang vatbaar is. Luidt het antwoord bevestigend dan dient vervol-
gens aan de hand van het cessiestatuut – dat het goederenrechtelijke
regime van het beweerdelijke nevenrecht beheerst – te worden beoordeeld
of er sprake is van een nevenrecht dat van rechtswege met de hoofd-
vordering overgaat. Bij de beoordeling van de vraag of er volgens het
cessiestatuut, bijvoorbeeld Nederlands recht, sprake is van een nevenrecht
is echter mede van belang wat de aard en inhoud van het recht precies is.
Daarvoor zal te rade moeten worden gegaan bij het recht dat het
beweerdelijke nevenrecht beheerst (het vorderingsstatuut).

351 De hier verdedigde opvatting ligt dicht tegen die van Bertrams en Verhagen aan
(zie noot 338). Het goederenrechtelijke regime van hypotheekrecht en pandrecht
op zaken en vorderingen is immers gelijk aan het recht dat deze nevenrechten
beheerst. Het verschil wordt duidelijk bij nevenrechten die vorderingen zijn. In dat
geval kan het goederenrechtelijke regime afwijken (afhankelijk van de inhoud van
het cessiestatuut) van het recht dat het nevenrecht beheerst.
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In het geval het cessiestatuut en het vorderingsstatuut van elkaar
verschillen vindt er dus een zekere cumulatieve toetsing plaats. Een
voorbeeld. Een Nederlandse bank draagt zijn rechten uit een door Engels
recht beheerste lening over aan een andere Nederlandse bank. De over-
dracht wordt beheerst door Nederlands recht. In de geldlening is een
boetebeding opgenomen voor het geval de leningnemer (de schuldenaar)
de lening vervroegd aflost. De vraag of het boetebeding als een nevenrecht
kan worden aangemerkt dat met de cessie van de hoofdvordering mee
overgaat, zodat ook de cessionaris daarop een beroep kan doen, moet
worden beoordeeld aan de hand van het cessiestatuut, Nederlands recht
derhalve. Voor de beoordeling van de vraag of er naar Nederlandse
opvattingen een voldoende nauw verband bestaat tussen het boetebeding
en de hoofdvordering, moet echter worden gekeken naar de aard en
inhoud van het boetebeding. De aard en inhoud van het boetebeding
wordt bepaald door Engels recht, zodat ook het Engelse recht in de
beoordeling moet worden betrokken. Daarbij is echter niet beslissend of
het boetebeding naar Engels recht als een nevenrecht wordt beschouwd,
dat in geval van cessie van de hoofdvordering van rechtswege mee
overgaat. Deze vraag is immers onderworpen aan het cessiestatuut.
Evenmin is van belang of het Nederlandse recht (het cessiestatuut) een
equivalent kent van het betreffende recht.352 Het gaat erom of uit de aard
en inhoud van het recht blijkt dat er een voldoende verband tussen het
recht en de hoofdvordering bestaat om naar Nederlandse opvattingen van
een nevenrecht te spreken. Wel moet aan de hand van het Engelse recht
worden beoordeeld of de rechten uit het boetebeding überhaupt voor
overgang vatbaar zijn.

Indien het beweerdelijke nevenrecht volgens het cessiestatuut geen
nevenrecht is dat van rechtswege op de cessionaris overgaat, dan dient het
“nevenrecht” afzonderlijk aan de cessionaris te worden overgedragen. Of
het recht overdraagbaar is moet, zoals gezegd, worden beoordeeld aan de
hand van het daarop toepasselijke recht.

Een bijzonder geval doet zich voor als het betreffende “nevenrecht” volgens haar
eigen statuut niet zelfstandig overdraagbaar is, maar wel als een nevenrecht is
aan te merken dat in geval van cessie automatisch op de cessionaris overgaat,
terwijl volgens het cessiestatuut geen sprake is van een nevenrecht en het recht
dus zelfstandig zou moeten worden overgedragen, welke overdracht echter is
uitgesloten omdat het recht niet zelfstandig overdraagbaar is. Ik zou voor dit
geval willen verdedigen dat als het cessiestatuut op zichzelf niet aan een over-
gang van het nevenrecht in de weg staat – bv. omdat het cessiestatuut een

352 Zie in verband met een boetebeding evenwel art. 6:142 lid 2 BW.
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zelfstandige overdracht toestaat –, het statuut van het nevenrecht zich doorzet en
de overgang van het nevenrecht geschiedt overeenkomstig het recht dat het
nevenrecht beheerst.

7. Inpassing buitenlandse (zekerheids)cessie/zekerheidsrechten:
erkenning en assimilatie

7.1 Inleiding

1202. Een buitenlandse (zekerheids)cessie of zekerheidsrecht dient in beginsel te
worden erkend. Een rechtsgeldig naar buitenlands recht tot stand gekomen
(zekerheids)cessie of bezwaring van een vordering op naam dient naar
Nederlands recht in beginsel te worden erkend.353 Dit volgt min of meer
logischerwijs uit het feit dat naar Nederlands ipr een (zekerheids)cessie of
bezwaring naar vreemd recht kan plaatsvinden. Het op de cessie of bezwa-
ring toepasselijke recht bepaalt welke rechten en bevoegdheden de ces-
sionaris of zekerheidsgerechtigde toekomen en welke de aard van het
verkregen (zekerheids)recht is (art. 10:135 lid 2 (b) en (c) BW). Hiermee is
echter niet gezegd dat de cessionaris of zekerheidsgerechtigde zijn rechten
en bevoegdheden ook onverkort binnen de Nederlandse rechtsorde kan
uitoefenen. De rechten en bevoegdheden moeten kunnen worden ingepast
in het Nederlandse recht, in het bijzonder in het (half) gesloten systeem van
het goederenrecht.354 De rechter zal naar mijn mening met deze inpassing
ruimhartig dienen om te gaan, gegeven het uitgangspunt dat het buiten-
landse (zekerheids)recht in beginsel dient te worden erkend. Hij zal moeten
trachten zoveel mogelijk gevolg te geven aan de rechten en bevoegdheden
(en ook de verplichtingen!) die aan het buitenlandse (zekerheids)recht
verbonden zijn. De mogelijkheden van inpassing worden echter begrensd
door het (half) gesloten systeem van het goederen- en executierecht en door
andere voorschriften van openbare orde (de ‘openbare orde exceptie’ in het
ipr). Het enkele feit dat aan het buitenlandse recht rechtsgevolgen verbonden
zijn die in strijd zijn met regels van dwingend Nederlands (goederen)recht
hoeft echter niet zonder meer strijd met de openbare orde op te leveren.355

353 Vgl. Van der Weide 2006, p. 64.
354 Zie over de inpassing van buitenlandse zekerheidsrechten in het algemeen: Van

der Weide 2006, hoofdstukken 3 en 4; Strikwerda 2008, nr. 161; Veder 2004, p. 275
e.v. en p. 298 e.v.; Verhagen 2002b, p. 283 e.v.; Struycken 2001, p. 191 e.v.; Polak
& Van Mierlo 1998, p. 54 en p. 76-77; De Ly 1995, p. 340-341; Schroeder 1994,
p. 151-152; Polak 1991, p. 641 en Van Rooij & Polak 1987, p. 161-163. Vgl. ook:
Staatscommissie voor het internationaal privaatrecht 1998, p. 25 e.v.

355 Vgl. in verband met het ‘conflit mobile’: Verhagen 2007b, p. 500.
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7.2 Transformatie of assimilatie?

1203. Transformatieleer vs. assimilatieleer. De vraag naar de inpassing in het
Nederlandse recht van een buitenlandse (zekerheids)cessie of een buiten-
lands zekerheidsrecht op een vordering op naam, zal in het bijzonder aan
de orde kunnen komen in geval van inning bij een in Nederland ge-
vestigde schuldenaar of in geval van een concursus van verhaalsacties, al
dan niet in verband met het faillissement van een in Nederland gevestigde
cedent of zekerheidsverschaffer. Over het algemeen zal de inpassing van
een gewone cessie – zoals een cessie ten titel van koop – niet op veel
problemen stuiten. Dit kan echter anders zijn in geval van een zekerheids-
cessie, een buitenlands pandrecht of een andere vorm van zekerheidver-
schaffing die het Nederlandse recht als zodanig niet kent (zoals een
‘floating charge’ naar Engels recht).

In dit verband rijst allereerst de vraag of inpassing in de Nederlandse
rechtsorde van een buitenlands zekerheidsrecht op vorderingen impliceert
dat er een transformatie of omzetting plaatsvindt van het buitenlandse
zekerheidsrecht in een daarmee corresponderend en op een lijn te stellen
Nederlands zekerheidsrecht of dat het buitenlandse recht zijn oorspronke-
lijke identiteit blijft behouden, maar mogelijk wel in zijn uitoefening wordt
beïnvloed door het Nederlandse recht. In geval van transformatie in een
Nederlands pandrecht zou een rechthebbende van een buitenlands zeker-
heidsrecht op vorderingen in beginsel nooit meer bevoegdheden kunnen
toekomen dan die welke voortvloeien uit de regeling van het Nederlandse
pandrecht;356 als gevolg van de transformatie heeft hij immers niet meer een
buitenlands zekerheidsrecht, maar een pandrecht dat door Nederlands recht
wordt beheerst. De transformatieleer wordt door een aanzienlijk deel van de
doctrine gevolgd ten aanzien van roerende zaken die met een buitenlands
zekerheidsrecht zijn bezwaard en vervolgens naar Nederland zijn verplaatst
(het ‘conflit mobile’). De lex rei sitae regel zou hier met zich brengen dat
de inhoud van het zekerheidsrecht na de verplaatsing van de zaak wordt
beheerst door het recht van het nieuwe land van ligging.357

356 Ervan uitgaande dat het buitenlandse zekerheidsrecht daarmee op een lijn gesteld
kan worden.

357 Zie Van der Weide 2006, p. 34 e.v.; Pos 2001, p. 398-399; Polak & Van Mierlo 1998,
p. 77; Schroeder 1994, p. 151; Polak 1991, p. 641; Lemaire 1968, p. 234-235 en
Kosters 1917, p. 721. De transformatieleer is ook gevolgd door de Staatscommissie
voor het internationaal privaatrecht 1998, p. 25 e.v. Vgl. Hof Den Haag 28 april
1978, NJ 1981, 16, m.nt. JCS. Terecht kritisch over de transformatieleer: Verhagen
2007b, p. 498 e.v.; Verhagen 2007c en Veder 2004, p. 278 e.v. Vgl. Veder 2009b,
p. 282 e.v.
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In titel 10.10 BW is de transformatieleer met betrekking tot rechten
op roerende zaken uiteindelijk niet nadrukkelijk gevolgd, maar lijkt gekozen
te zijn voor de zogeheten ‘assimilatieleer’.358 Volgens art. 10:130 BW
blijven naar buitenlands recht op een zaak gevestigde rechten op de
zaak rusten wanneer de zaak wordt overgebracht naar een andere staat.
De rechten kunnen echter niet worden uitgeoefend op een wijze die
onverenigbaar is met het recht van de staat op welks grondgebied de
zaak zich ten tijde van die uitoefening bevindt. Assimilatie houdt in dat
het buitenlandse recht in geval van verplaatsing van de roerende zaak
naar een ander land op de zaak blijft rusten zonder een wijziging van
inhoud te ondergaan. Het buitenlandse recht dient te worden erkend,
maar bij de uitoefening van het recht moet rekening worden gehouden
met de rechtsorde van het land waarnaar de zaak is verplaatst. Het
buitenlandse (zekerheids)recht moet op gelijke voet worden behandeld
met verwante rechten van het land waar de zaak zich ten tijde van de
uitoefening van het recht bevindt, mits het recht voldoende gelijkenis met
laatstbedoelde rechten vertoont om toepassing van de relevante regels van
het land van ligging van de zaak te rechtvaardigen (denk bv. aan regels
van beslag- en executierecht).359

Hoewel de tekst van de wet duidelijk van de assimilatieleer lijkt uit te gaan, lijkt
het niettemin de bedoeling van de wetgever te zijn geweest om met de regeling
van art. 10:130 BW geen dwingende keuze te maken voor een van beide leren. De
minister merkt met betrekking tot art. 5 Wcg – thans art. 10:130 BW – het
volgende op: “De vraag rijst dan ook of het opportuun is dat de Nederlandse wet
het verschil tussen de uiteenlopende, elk met steekhoudende argumenten te
verdedigen opvattingen beslist. Het komt mij voor dat deze vraag ontkennend
moet worden beantwoord”.360 Later merkt de minister nog op: “Overigens
verzet de nieuwe tekst van artikel 5 zich niet tegen transformatie. Deze tekst
maakt transformatie alleen overbodig”.361 Hiermee lijkt de minister ruimte te
willen bieden aan de rechtsontwikkeling.

1204. Vorderingen op naam: assimilatie. Wat betreft (zekerheids)rechten op
vorderingen op naam bevat titel 10.10 BW geen regeling. Uit het hierna te
bespreken arrest Sisal II volgt evenwel dat de Hoge Raad met betrekking
tot rechten op vorderingen niet van de transformatieleer, maar van de

358 Kritisch daarover: Van der weide 2008b, p. 276 en Vlas 2008, p. 261. Vgl. Veder
2009b, p. 284.

359 Aldus: MvA, EK 2007-2008, 30 876, C, p. 8, onder verwijzing naar HR 14 december
2001, NJ 2002, 241 (Sisal II).

360 Aldus: Nota, TK 2006-2007, 30 876, nr. 9, p. 4-5.
361 Zie MvA, EK 2007-2008, 30 876, C, p. 9.
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assimilatieleer uitgaat. Het zekerheidsrecht blijft een door buitenlands
recht beheerst recht dat echter zoveel als mogelijk wordt geassimileerd in
het systeem van het Nederlandse zekerheden- en executierecht en dat in
zijn uitoefening (en dus niet wat betreft zijn inhoud) mogelijk een beïnvloe-
ding ondergaat van de Nederlandse regels inzake pandrecht. Deze be-
nadering is naar mijn mening juist. Meer nog dan in geval van rechten op
roerende zaken is er bij vorderingen op naam reden om de assimilatie-
techniek toe te passen. In geval van vorderingen op naam is het niet goed
mogelijk om daarvoor een plaats van ligging (‘situs’) aan te wijzen.362 Het
ligt dan veel minder voor de hand om een transformatie van het zeker-
heidsrecht aan te nemen, indien het zekerheidsrecht zich op een gegeven
moment in Nederland manifesteert, bijvoorbeeld bij inning van de vorde-
ring. Het is immers goed mogelijk dat het zekerheidsrecht zich daarnaast
ook in een andere jurisdictie manifesteert, zoals in het land waar de
zekerheidsverschaffer zijn gewone verblijfplaats heeft.

Het uitgangspunt dient dan ook te zijn dat de bevoegdheden ver-
bonden aan een buitenslands zekerheidsrecht op een vordering op naam
in beginsel onverkort kunnen worden uitgeoefend. De uitoefening van het
buitenlandse zekerheidsrecht mag echter niet in strijd komen met funda-
mentele beginselen van het Nederlandse recht. Daarbij geldt dat het
Nederlandse (half) gesloten systeem van goederenrechtelijke rechten van
openbare orde is en niet door het buitenlandse (zekerheids)recht opzij
gezet kan worden (de ‘openbare orde exceptie’).363 Toch betekent dit niet
dat aan het buitenlandse zekerheidsrecht uitsluitend (goederenrechtelijk)
gevolg kan worden toegekend, indien en voor zover de daaraan verbon-
den rechten en bevoegdheden volledig overeenstemmen met het Neder-
landse pandrecht. Ook in het geval dat aan het buitenlandse
zekerheidsrecht volgens het daarop toepasselijke recht andere of ruimere
bevoegdheden zijn verbonden, kan daaraan naar mijn mening in de
Nederlandse rechtsorde goederenrechtelijk effect worden toegekend
voor zover de betreffende bevoegdheden passen in ons goederenrechte-
lijke systeem en aansluiten bij de wel in de Nederlandse wet geregelde
gevallen.364 Daarvan is in ieder geval sprake, indien de betreffende be-
voegdheden van het buitenlandse (zekerheids)recht naar Nederlands
recht weliswaar niet op grond van de wet tot de inhoud behoren van
het Nederlandse equivalente (beperkte) recht, maar wel door partijen

362 Zie ook: nr. 1181.
363 Zie over de exceptie van de openbare orde: Strikwerda 2008, nrs. 62 e.v.
364 Vgl. voor een soortgelijke redenering: W. Snijders 1997, p. 91-92, wat betreft de

functie die de figuur van de ‘fiducia’ onder het huidige recht kan vervullen.
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kunnen worden bedongen.365 Ook buiten deze gevallen is het echter
denkbaar dat de bevoegdheden van het buitenlandse recht inpasbaar
zijn in het Nederlandse goederenrechtelijke systeem. Het feit dat het
buitenlandse zekerheidsrecht mogelijk geen (volledig) Nederlandse equi-
valent heeft, hoeft dan ook niet zonder meer in alle opzichten aan
assimilatie in de weg te staan.366 Bovendien is het niet uitgesloten dat
aan bepaalde bevoegdheden en verplichtingen van het buitenlandse
zekerheidsrecht, hoewel daaraan naar Nederlands recht geen goederen-
rechtelijk effect toekomt vanwege strijd met het goederenrechtelijke sys-
teem, wel obligatoire werking kan worden toegekend.

7.3 Aandachtspunten voor assimilatie; Sisal II

1205.Assimilatie vereist een onderzoek naar functionele overeenkomsten tussen het
buitenlandse (zekerheids)recht en vergelijkbare Nederlandse rechtsfiguren; Sisal II.
Om te kunnen beoordelen of een buitenlands zekerheidsrecht op een
vordering op naam kan worden ingepast in het Nederlandse systeem van
goederenrechtelijke rechten, moet het buitenlandse zekerheidsrecht worden
vergeleken met Nederlandse rechtsfiguren. De erkenning van een buiten-
lands zekerheidsrecht op vorderingen op naam veronderstelt dat het Neder-
landse materiële recht, zoals de voorschriften betreffende executie en
rangorde, wordt “aangepast” aan het buitenlandse zekerheidsrecht. In het
licht van zijn functie en strekkingmoet door (een teleologische) uitleg van de
materiële regel of regeling een doelmatig en rechtvaardig resultaat worden
bereikt.367 Hiertoe dienen het eigen recht en het vreemde recht met elkaar te
worden vergeleken om vast te stellen of het buitenlandse zekerheidsrecht
wat betreft functie en strekking voldoende gelijkwaardig is aan een
Nederlandse rechtsfiguur teneinde daarmee voor de toepassing van een
bepaalde regel op een lijn te kunnen worden gesteld. Het gaat hier dus om
uitleg van de betrokken rechtsstelsels.368

Een dergelijke uitleg was aan de orde in het arrest Sisal II.369 De aan
dit arrest ten grondslag liggende casus betrof een ‘floating charge’ ge-
vestigd overeenkomstig het recht van Tanzania op het gehele bestaande

365 Dit is de zogeheten ‘bedingconstructie’, zie MvT, TK 2006-2007, 30 876, nr. 3, p. 6-7;
Staatscommissie voor het internationaal privaatrecht 1998, p. 27-28 en Veder 2004,
p. 277-278.

366 In vergelijkbare zin: De Ly 1995, p. 341. Anders: Polak 1991, p. 641 en Schroeder
1994, p. 151.

367 Zie Strikwerda 2008, nrs. 53 en 161 en HR 14 december 2001, NJ 2002, 241 (Sisal II).
368 Zie Vonken 2000, p. 296-297.
369 Zie HR 14 december 2001, NJ 2002, 241 (Sisal II).
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en toekomstige ondernemingsvermogen van een in Tanzania gevestigde
schuldenaar. Op een gegeven moment omvatte de floating charge onder
meer vorderingen op een in Nederland gevestigde bank uit door die bank
uitgegeven documentaire kredieten. Op deze vorderingen werd later
conservatoir beslag gelegd door een andere schuldeiser van de zekerheid-
gever. De bank betaalde het ter zake van het documentair krediet
verschuldigde aan de deurwaarder. De vraag die vervolgens opkwam,
was of de houder van de floating charge, die inmiddels was omgezet in
een ‘fixed charge’, evenals de rechthebbende van een Nederlands pand-
recht om een rangregeling kan verzoeken als bedoeld in art. 481 Rv.370 De
Hoge Raad moest oordelen over de vraag of de ‘fixed charge’ voor de
toepassing van de artikelen 480 en 481 Rv kon worden gelijkgesteld met
het Nederlandse (stil) pandrecht op vorderingen.371 De Hoge Raad over-
woog als volgt:372

“Voor de beantwoording van de thans aan de orde gestelde vraag moet worden
beoordeeld of de rechthebbende op een buitenlands zekerheidsrecht dat volgens
het toepasselijke rechtsstelsel geldig is tot stand gekomen, uit een oogpunt van
rechtvaardigheid en doelmatigheid op één lijn kan worden gesteld met de in
art. 480 en 481 Rv. bedoelde rechthebbende op een Nederlands zekerheidsrecht
en deswege bevoegd is een rangregeling te verzoeken.
Opmerking verdient dat daarbij niet doorslaggevend is of in algemene zin
overeenstemming bestaat tussen het buitenlandse en het Nederlandse zeker-
heidsrecht, maar of met het oog op de toepassing van een bepaalde Nederlandse
regeling – hier art. 480 en 481 Rv. – het buitenlandse zekerheidsrecht naar inhoud
en strekking gelijkgesteld kan worden met een verwant Nederlands
zekerheidsrecht.”

Waar het volgens de Hoge Raad op aankomt, is of het buitenlandse
zekerheidsrecht uit een oogpunt van rechtvaardigheid en doelmatigheid op
een lijn kan worden gesteld met een Nederlands zekerheidsrecht.373 Het
buitenlandse zekerheidsrecht behoeft niet in elk opzicht in overeenstem-
ming te zijn met het Nederlandse zekerheidsrecht.374 Voldoende is dat het

370 In zijn beschikking van 23 april 1999, NJ 2000, 30, m.nt. HJS (NBC/Sisal) oordeelde
de Hoge Raad eerder dat iedere beperkt gerechtigde wiens recht als gevolg van
executie is vervallen –waaronder dus ook een stil pandhouder op een vordering die
door een beslaglegger is geïnd – om de benoeming van een rechter-commissaris kan
verzoeken teneinde een staat van verdeling van de executieopbrengst op te maken.

371 Zie r.o. 3.2.
372 Zie r.o. 3.3.
373 Vgl. in een ander verband voor dezelfde toets: HR 26 augustus 2003, NJ 2004, 549

(IHC c.s./UPC c.s.).
374 Vgl. Van der Weide 2006, p. 114.
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buitenlandse zekerheidsrecht voor de toepassing van de in het geding
zijnde Nederlandse voorschriften naar inhoud en strekking gelijk gesteld
kan worden met een verwant Nederlands zekerheidsrecht. Conceptuele
verschillen tussen het buitenlandse en het Nederlandse zekerheidsrecht
hoeven niet beslissend te zijn. Het komt vooral aan op de functionele
overeenkomsten tussen beide zekerheidsrechten. De Hoge Raad oordeelde
vervolgens dat het hof niet een onjuiste maatstaf had gehanteerd door
slechts aan twee criteria te toetsen, te weten dat het buitenlandse zeker-
heidsrecht hetzelfde doel nastreeft en tot hetzelfde resultaat leidt.375

De overweging van deHoge Raad heeft een algemene strekking. Zij is
niet beperkt tot de ‘floating’ en ‘fixed charge’, maar heeft betrekking op elk
buitenlands zekerheidsrecht, en ik zou menen ook op andere buitenlandse
rechtsfiguren (zoals genotsrechten). Voorts blijkt uit de overweging dat de
gestelde criteria niet alleen van belang zijn voor de toepassing van de
artikelen 480 en 481 Rv., maar ook voor andere assimilatievraagstukken.

Overigens zal in geval van een buitenlands pandrecht of een
andersoortig zekerheidsrecht op vorderingen, zoals een ‘floating charge’,
het functioneel gelijkwaardige Nederlandse zekerheidsrecht in de meeste
gevallen het pandrecht zijn.

1206. Ook conceptuele verschillen tussen het buitenlandse zekerheidsrecht en
daarmee vergelijkbare Nederlandse rechtsfiguren kunnen van belang zijn. Met
het voorgaande is niet gezegd dat conceptuele verschillen nooit van
belang zouden kunnen zijn. Indien het zekerheidsrecht volgens het daarop
toepasselijke recht bijvoorbeeld leidt tot een overgang van de vordering
op de zekerheidsgerechtigde, zodat deze formeel als de nieuwe schuld-
eiser heeft te gelden – zoals in geval van een zekerheidscessie – dan dient dit
rechtsgevolg in beginsel ook naar Nederlands recht te worden erkend.376

Zoals hiervoor vermeld, zal de rechter moeten trachten zoveel mogelijk
gevolg te geven aan de rechten en bevoegdheden die volgens het vreemde
recht aan het (zekerheids)recht verbonden zijn. Dit kan bijvoorbeeld van
belang zijn voor de vraag of de zekerheidsgerechtigde over de vordering
kan beschikken en voor de vraag of de zekerheidsgerechtigde en de
schuldenaar kunnen verrekenen. Het kan voorts van belang zijn voor de
rechtspositie die de zekerheidsgerechtigde inneemt in een door Nederlands
recht beheerst faillissement. Indien de zekerheidsgerechtigde naar het op
het zekerheidsrecht toepasselijke recht als de rechthebbende van de in
zekerheid gegeven vordering moet worden aangemerkt (denk aan een

375 Zie r.o. 3.5.1.
376 Zo ook: Willeumier 1997, p. 64.
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zekerheidscessie), dan dient de faillissementscurator de tijdens het faillisse-
ment van de schuldenaar ontvangen betalingen in beginsel af te dragen aan
de zekerheidsgerechtigde (vgl. art. 6:36 BW). De vordering behoort immers
niet tot de failliete boedel. De afdrachtverplichting betreft een concurrente
boedelschuld. De rechtspositie van een dergelijke zekerheidsgerechtigde
(bijvoorbeeld een zekerheidscessionaris) kan in dit opzicht dan ook een
sterkere zijn dan die van een pandhouder naar Nederlands recht.377 , 378

Dit geldt naar mijn mening ook in het geval dat de zekerheidsgerechtigde
volgens het faillissementsrecht van het op het zekerheidsrecht toepasselijke recht
een andere, minder sterke rechtspositie zou innemen. Het gaat immers om de
vraag welke de rechtspositie is van de zekerheidsgerechtigde in een door
Nederlands recht beheerst faillissement. Welke zijn rechtspositie zou zijn onder
een door een ander recht beheerst faillissement is in beginsel niet relevant (zie
evenwel hierna in verband met de vaststelling van de aard en inhoud van het
buitenlandse zekerheidsrecht). Dat een Nederlandse zekerheidsgerechtigde op
vorderingen op naam (pandhouder) een zwakkere positie inneemt dan een
buitenlandse zekerheidscessionaris is het gevolg van het fiduciaverbod van
art. 3:84 lid 3 BW dat naar Nederlands recht een (zuivere) zekerheidscessie in
de weg staat379 en van het feit dat in geval van een verpanding naar Nederlands

377 In geval van een Nederlands pandrecht dat niet aan de schuldenaar is medegedeeld,
zou gelden dat het pandrecht als gevolg van de betaling door de schuldenaar aan
de curator is tenietgegaan. De pandhouder behoudt evenwel zijn voorrang ten
aanzien van het geïnde. Hij verkrijgt een uitkering via de uitdelingslijst en dient
daartoe zijn vordering ter verificatie aan te melden. Voorts dient de pandhouder bij
te dragen in de faillissementskosten. Zie HR 17 februari 1995, NJ 1996, 471, m.nt
WMK (Mulder q.q./CLBN).

378 Anders: Verhagen 2002b, p. 289; Verhagen, JOR 2002/70, onder nr. 4; Struycken
2001, p. 193; Struycken 1998b, p. 64 en Rijpma 1998a, p. 26, die van mening zijn dat
een buitenlandse zekerheidscessionaris in een Nederlands faillissement op de-
zelfde voet moet worden behandeld als de houder van een Nederlands pandrecht.
Mogelijk ook anders: MvT, TK 2006-2007, 30 876, nr. 3, p. 7, waar wordt opge-
merkt: “Hierbij verdient opmerking dat het verschil tussen de beide rechtsstelsels
soms zo groot kan zijn dat «vertaling» van de rechtsfiguur van land A in een
afwijkende rechtsfiguur van land B onvermijdelijk is. Hier kan als voorbeeld
dienen de in artikel 86 van de Overgangswet NBW geregelde omzetting van
fiduciaire eigendomsverhoudingen in bezitloos pandrecht”. Weliswaar heeft deze
passage uit de MvT betrekking op het oorspronkelijke artikel 5 van het wetsvoor-
stel Wcg, waarin de transformatieleer was neergelegd, maar het is niettemin
denkbaar dat de minister van mening is dat hetzelfde geldt bij toepassing van
de assimilatietechniek. Vgl. MvA, EK 2007-2008, 30 876, C, p. 9: “Op het punt van
de uitoefening van de elders verkregen rechten in het nieuwe land van ligging
bestaat praktisch gesproken geen verschil tussen de transformatieleer en de
assimilatieleer. Op grond van dit een en ander kan worden gesteld dat het in
vele gevallen om een in hoofdzaak doctrinaire discussie gaat”. Gedoeld wordt op
de verschillen tussen de twee leren.

379 Zie § VII.6.1.1.
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recht de verpande vordering tot de failliete boedel behoort, terwijl dat in geval
van een door buitenlands recht beheerste cessie niet zo is.
Zoals vermeld, is het uitgangspunt dat een geldig naar buitenlands recht tot
stand gekomen zekerheidsrecht of zekerheidscessie dient te worden erkend.
Daarbij geldt dat de aard en inhoud van het buitenlandse zekerheidsrecht –

waaronder de vraag of het zekerheidsrecht leidt tot een overgang van de in
zekerheid gegeven vordering – wordt beheerst door het op de vestiging van het
recht toepasselijke recht (zie art. 10:135 lid 2 (c) BW). Zouden op een buitenlandse
zekerheidscessie in geval van een door Nederlands recht beheerst faillissement
zonder meer de Nederlandse pandregels van toepassing worden verklaard, dan
doet dat te zeer afbreuk aan het uitgangspunt dat de zekerheidscessie als een
cessie dient te worden erkend. De assimilatie van het buitenlandse zekerheids-
recht dient zoveel mogelijk de aard en inhoud van het buitenlandse recht intact te
laten. Het feit dat het buitenlandse zekerheidsrecht wellicht tot een sterkere
positie leidt dan het Nederlandse pandrecht is op zichzelf ook niet in strijd met
fundamentele beginselen van het Nederlandse (faillissements)recht.380

Wel geldt dat het feit dat de zekerheidsgerechtigde formeel als de rechthebbende
van de in zekerheid gegeven vordering moet worden aangemerkt, niet altijd
bepalend hoeft te zijn voor diens rechtspositie in een Nederlands faillissement.
Waar het op aankomt, is of het zekerheidsrecht naar zijn aard en inhoud – te
beoordelen aan de hand van het op het zekerheidsrecht toepasselijke recht –

(meer) als een verhaalsrecht moet worden aangemerkt in plaats van als een recht
dat de volle eigendom van het zekerheidsobject op de zekerheidsgerechtigde
doet overgaan.381 Bij die beoordeling kan wel van belang zijn wat volgens het op
het zekerheidsrecht toepasselijke recht de rechtspositie van de zekerheidsgerech-
tigde zou zijn in geval van een faillissement. Daaruit blijkt immers mede de aard
van het buitenlandse zekerheidsrecht.
Daarnaast is het denkbaar dat het fiduciaire karakter van een buitenlandse
zekerheidscessie voor de Nederlandse rechter reden is om het zekerheidsrecht
voor toepassing van bepaalde bepalingen van de Faillissementswet met een
pandrecht gelijk te stellen. Denk aan de afkoelingsperiode (art. 63a Fw) en de
redelijke termijnstelling (art. 58 Fw).382

De benadering van de Hoge Raad laat ook ruimte om recht te doen aan
conceptuele verschillen. Een functionele gelijkenis tussen het buitenlandse

380 Ook onder het voor 1992 geldende recht zou aan de zekerheidscessionaris een
concurrente boedelvordering toekomen tot afdracht van door de faillissements-
curator geïnde gelden. Zie HR 29 januari 1993, NJ 1994, 171, m.nt. PvS (Van Schaik
q.q./ABN Amro) en HR 7 mei 1915, NJ 1915, p. 791 e.v. (Pompe/Nederlandsche
Credietvereeniging).

381 Vgl. Veder 2009b, p. 298.
382 Vgl. het oude, voor 1992 geldende recht, waaronder gold dat op de uitoefening van

zekerheidseigendom zoveel mogelijk de voor pand of hypotheek geldende be-
palingen werden toegepast. Zie HR 3 januari 1941, NJ 1941, 470, m.nt. PS
(Hazerswoudse Bank/Los) en HR 24 juni 1994, NJ 1995, 368, m.nt. HJS (INB/
Klützow q.q.).
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zekerheidsrecht en het Nederlandse pandrecht impliceert niet noodzake-
lijkerwijs dat het zonder meer rechtvaardig en doelmatig is om het
buitenlandse zekerheidsrecht voor de toepassing van een bepaalde rechts-
regel naar inhoud en strekking gelijk te stellen met het Nederlandse
pandrecht. Dat moet nu juist van geval tot geval worden beoordeeld,
waarbij naast de functie ook de vorm en inhoud van het buitenlandse
zekerheidsrecht van groot belang is.

1207. Assimilatie en het grondslagvereiste van de artikelen 3:94 lid 3 en 239 lid 1
BW. Tot slot zij opgemerkt dat voor de erkenning en assimilatie van een
buitenlandse (zekerheids)cessie of zekerheidsrecht niet van betekenis is
dat naar Nederlands recht een verpanding of cessie van vorderingen alleen
geldig tot stand kan komen voor zover deze betrekking heeft op vorde-
ringen die voortvloeien uit ten tijde van de verpanding of cessie reeds
bestaande rechtsverhoudingen of voor zover deze is medegedeeld aan de
schuldenaren.383 De vraag of het buitenlandse zekerheidsrecht of de cessie
rechtsgeldig tot stand is gekomen, wordt immers niet door Nederlands
recht beheerst. Het feit dat het buitenlandse zekerheidsrecht naar het
daarop toepasselijk recht ook betrekking kan hebben op ten tijde van de
vestiging nog absoluut toekomstige vorderingen, dat wil zeggen vorde-
ringen uit nog niet bestaande rechtsverhoudingen en op nog onbekende
schuldenaren, staat derhalve niet aan erkenning en assimilatie in de weg.
Het mededelings- en grondslagvereiste van de artikelen 3:94, 236 lid 2 en
239 BW zijn uitsluitend van toepassing, indien het gaat om een verpan-
ding of cessie van vorderingen die door Nederlands recht wordt beheerst.

7.4 Uitwinning buitenlands zekerheidsrecht en rangorde

1208. De formele aspecten van executie: het executiestatuut. De formele
(procesrechtelijke) aspecten van de uitwinning van het object van een
buitenlands zekerheidsrecht worden beheerst door het executiestatuut (de
‘lex executionis’). Dit is het recht van het land waar de executie plaats-
vindt.384 Indien de executie van een zekerheidsrecht op een vordering op
naam geschiedt door inning van de vordering, dan gaat het om het recht
van het land waar de schuldenaar van de vordering ten tijde van de inning
zijn gewone verblijfplaats heeft.

Indien de executie geschiedt door executoriale verkoop van de
vordering is minder duidelijk wat het executiestatuut is. Als gevolg van

383 Vgl. r.o. 3.5.4.
384 Zie Strikwerda in zijn conclusie voor het Sisal II-arrest onder nr. 10.
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de executoriale verkoop geraakt de vordering uit het vermogen van de
zekerheidgever. Men zou kunnen verdedigen dat dit rechtsgevolg de
executie door executoriale verkoop plaatst in de rechtssfeer van de zeker-
heidgever en dat dus het recht van het land van de verblijfplaats van de
zekerheidgever als de lex executionis moet worden aangemerkt. Toch moet
deze opvatting worden verworpen, aangezien zij de mogelijkheid opent dat
de zekerheidsgerechtigde door te kiezen voor de ene of andere wijze van
executie (inning of verkoop) invloed zou kunnen uitoefenen op de vraag hoe
de executieopbrengst moet worden verdeeld.385 De betere opvatting is dat
ook in dit geval de formele aspecten van de executie worden beheerst door
het recht van het land waar de schuldenaar van de vordering zijn gewone
verblijfplaats heeft. Dit sluit aan bij art. 2 (g) Insolventieverordening dat een
vordering op naam lokaliseert in de lidstaat waar de schuldenaar van de
vordering het centrum van zijn voornaamste belangen heeft. Indien de lex
executionis Nederlands recht betreft, is de uitwinning van een buitenlands
zekerheidsrecht op vorderingen derhalve onderworpen aan deNederlandse
regels inzake pandexecutie (zie art. 3:248 e.v. BW).

1209. De rangorde: het executiestatuut. De vraag of het buitenlandse zeker-
heidsrecht een grond voor voorrang oplevert, dient te worden beoordeeld
aan de hand van het op het zekerheidsrecht toepasselijke recht. De vraag
welke rang het zekerheidsrecht vervolgens precies inneemt, wordt buiten
faillissement echter weer beheerst door de lex executionis.386 In geval van
het faillissement van de zekerheidgever wordt de rangorde daarentegen in
beginsel bepaald door de ‘lex concursus’ (zie art. 4 lid 2 (i) Insolventiever-
ordening). Indien het zekerheidsrecht een vordering op naam betreft op
een in het buitenland gevestigde schuldenaar, kan niettemin worden
betoogd dat op grond van art. 5 lid 1 Insolventieverordening de rang
van het zekerheidsrecht nog steeds wordt bepaald door de lex executionis.
Art. 5 lid 1 Insolventieverordening bepaalt namelijk dat de opening van
een insolventieprocedure zakelijke zekerheidsrechten op goederen die

385 Het is immers mogelijk dat het recht van het land van vestiging van de schulde-
naar aan het zekerheidsrecht een lagere rang toekent dan het recht van het land
van vestiging van de zekerheidgever.

386 Zie Verhagen 2002b, p. 290 en p. 292. Anders: Struycken 2001, p. 196-197, die
toepassing bepleit van het recht van het land van vestiging van de schuldenaar/
zekerheidgever. Vgl. voorts: Strikwerda 2008, nr. 161; Polak & Van Mierlo 1998,
p. 84-85 en Polak 1991, p. 641-642.
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zich in een andere lidstaat bevinden, onverlet laat. Art. 2 (g) Insolventie-
verordening lokaliseert een vordering op naam in de lidstaat waar de
schuldenaar van de vordering zijn centrum van voornaamste belangen
heeft. Het is verdedigbaar dat dit betekent dat de opening van een
insolventieprocedure in een andere lidstaat geen afbreuk doet aan de
rang die het zekerheidsrecht overeenkomstig de lex executionis heeft.387

387 Zie Verhagen 2002b, p. 291 en p. 292 en Veder 2004, p. 344-345. Zie ook het
Rapport Virgos/Schmit, nr. 94: “Artikel 5 behelst dat de procedure geen rechts-
gevolgen heeft voor zakelijke rechten van derden en van schuldeisers op goederen
van de schuldenaar die zich op het tijdstip waarop de procedure wordt geopend in
een andere Verdragsluitende Staat bevinden” [curs. MHER]. Vgl. Veder 2009b,
p. 306 e.v.
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HOOFDSTUK XIII

SAMENVATTING EN BEVINDINGEN

1. Inleiding

1210. Inleiding. De studie waar dit boek de neerslag van vormt, is gewijd
aan de cessie van vorderingen op naam. Een aantal kernthema’s van cessie
wordt besproken tegen de achtergrond van hedendaagse financiële trans-
acties waarbij vorderingen worden overgedragen. Daarbij wordt in het
bijzonder aandacht geschonken aan de securitisation (effectisering) van
financiële activa.

Securitisation betreft de omzetting van financiële activa, meestal
vorderingen op naam, in verhandelbare effecten, de zogeheten ‘asset-
backed securities’ (hierna: “ABS”). Securitisation is voor ondernemingen
(originators) een manier om zich te voorzien van financiering op basis
van de waarde van hun vorderingenportefeuilles. Voor financiële instel-
lingen is het bovendien een methode om het kapitaalbeslag te verminde-
ren en een instrument van balansmanagement en risicobeheersing. De spil
van een securitisationtransactie bestaat uit de vermogensafzondering van
een vorderingenportefeuille in een zogeheten ‘special purpose vehicle’. De
vermogensafzondering geschiedt door middel van cessie en strekt ten
gunste van de houders van de ABS. Aangezien de opbrengsten van de
vorderingen de enige bron zijn van de betalingen op de effecten, moet
zeker worden gesteld dat de opbrengsten ten goede komen van de
houders van de ABS. Bovendien vinden zij in de vorderingenportefeuille
de zekerheid voor de terugbetaling van de door hen gepleegde investe-
ring. De vorderingen mogen niet meer als verhaalsobject dienen voor
andere schuldeisers. Dit wordt door middel van de cessie bereikt. De
cessie is bij een securitisation aldus de centrale rechtsfiguur.

1211. Opzet van het onderzoek. De studie bestaat uit twee delen. Het eerste
deel bevat een uitvoerige beschrijving van securitisationtransacties; het
tweede deel is gewijd aan de bespreking van een aantal thema’s rondom
cessie van vorderingen in de hedendaagse financiële praktijk. Daarbij
komen de volgende thema’s aan bod:
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(i) de leveringsvoorschriften,
(ii) de overdraagbaarheid van vorderingen op naam,
(iii) cessie en het fiduciaverbod,
(iv) het bepaaldheidsvereiste,
(v) de cessie van toekomstige vorderingen,
(vi) de overgang van nevenrechten, in het bijzonder de overgang van

bank- en kredietzekerheden,
(vii) de cessie in het internationaal privaatrecht.

In het onderstaande wordt een samenvatting van de studie gegeven en
zullen de belangrijkste bevindingen worden vermeld.

2. Hoofdstuk II: de ‘building blocks’ van securitisation

1212. ‘Building blocks’ van securitisation. Het eerste deel van de studie
bestaat uit twee hoofdstukken en bevat een uitvoerige beschrijving van
securitisation. Allereerst worden in hoofdstuk II de ‘building blocks’ van
een securitisationtransactie besproken. De verschillende elementen waar-
uit de transactie is opgebouwd, de belangrijkste bij de transactie betrokken
partijen en hun functie, alsmede de motieven voor het aangaan van een
securitisation, komen uitvoerig aan de orde. Ook wordt ingegaan op de
verschillende vormen van securitisation, waaronder de ‘pass-through’ en
‘pay-through’ securitisation.

Over het algemeen is het in verband met de rating van de ABS
noodzakelijk dat de vorderingen die het onderwerp van een securitisation
zijn, worden afgezonderd in een faillissementsbestendig ‘special purpose
vehicle’ (hierna: “SPV”). Zoals gezegd, geschiedt deze vermogensafzonde-
ring meestal door middel van cessie. In dit verband dient zeker te zijn dat
schuldeisers van de cedent (originator) of een eventuele faillissements-
curator niet in staat zijn om de geldigheid van de overdracht aan te tasten
of het SPV te betrekken in een mogelijk faillissement van de originator.
Ook overigens dienen het SPV en de overeenkomsten die het SPV in het
kader van de transactie aangaat zo te worden ingericht dat het risico van
een faillissement van het SPV zeer gering is. Men spreekt van de vereisten
van ‘true sale’ en ‘bankruptcy remoteness’. Deze vereisten worden uit-
gebreid belicht, waarbij tevens de vraag aan de orde komt of een vermo-
gensafzondering wel altijd nodig is en of in bepaalde gevallen niet kan
worden volstaan met een verpanding van de vorderingen.
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Het is niet alleen gebruikelijk dat de in de transactie betrokken
vorderingen worden overgedragen aan een SPV, maar ook dat de vor-
deringen vervolgens door het SPV ten gunste van de houders van de ABS
worden verpand aan een security trustee. In de praktijk en de literatuur is
de vraag opgeworpen of het naar Nederlands recht mogelijk is afhanke-
lijke zekerheidsrechten (hypotheek, pand, borgtocht) te verlenen aan een
zekerheidsgerechtigde (security trustee) zonder dat deze ook de recht-
hebbende is van de vorderingen die door de zekerheidsrechten dienen te
worden gesecureerd. In deze studie wordt betoogd dat noch het accessoi-
riteitsbeginsel, noch (het stelsel van) de wet daaraan in de weg staat.
Niettemin voelt de praktijk zich onzeker. Teneinde de rechtsgeldigheid
van de zekerheidverschaffing zeker te stellen, wordt er, indien de zeker-
heidsverlening door Nederlands recht wordt beheerst, voor de trustee een
eigen vorderingsrecht gecreëerd tot zekerheid waarvan de pandrechten
worden gevestigd. De gangbare zekerheidsstructuren worden in deze
studie besproken, waarbij in het bijzonder aandacht wordt besteed aan
de figuren van de ‘parallel covenant’ en de actieve hoofdelijkheid.

3. Hoofdstuk III: risico’s in securitisation en de methoden om deze
te ondervangen

1213. Inleiding. In het derde hoofdstuk worden beschouwingen gewijd aan
de risico’s waarmee bij het vormgeven van een securitisationtransactie
rekening moet worden gehouden en aan de methoden waarop deze
risico’s kunnen worden ondervangen of gemitigeerd. Onderscheiden
kan worden in twee categorieën van risico’s: debiteurenrisico’s en struc-
tuurrisico’s. Bij debiteurenrisico’s gaat het om risico’s verbonden aan de
geëffectiseerde vorderingen; structuurrisico’s zijn (liquiditeits)risico’s die
voortvloeien uit de wijze waarop een securitisationtransactie wordt vorm-
gegeven. Indien een of meer van deze risico’s zich realiseren zonder dat ze
op een adequate wijze zijn ondervangen of gemitigeerd, dan kan dit tot
verliezen leiden voor de investeerders in de ABS.

1214. Debiteurenrisico’s. De debiteurenrisico’s kunnen worden onderver-
deeld in: (i) het risico van niet betaling (‘no payment risk’), (ii) het risico
van vertraagde betaling (‘slow payment risk’) en (iii) het risico van
vervroegde betaling (‘prepayment risk’). Het risico van niet betaling laat
zich verder uitsplitsen in: (i) het insolventierisico (‘credit risk’) en (ii) het
zogeheten dilution risk.
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Met het dilution risk wordt gedoeld op de mogelijkheid dat een
vordering niet (volledig) wordt betaald, omdat de schuldenaar bijvoor-
beeld een beroep doet op verrekening of opschorting of op ontbinding,
vernietiging of opzegging van de onderliggende overeenkomst waaruit de
vordering voortkomt. Bij de bespreking van het ‘dilution’-risico wordt
ingegaan op de regel dat een cessie geen afbreuk doet aan de verweer-
middelen van de schuldenaar (art. 6:145 BW) en op de mogelijkheden van
verrekening na cessie (art. 6:130 BW). Daarbij wordt in het bijzonder
aandacht geschonken aan de voor de securitisation van bancaire vorde-
ringen belangrijke kwestie van verrekening van (spaar)rekeningsaldi en
deposito’s en aan het zogeheten ‘set-off risk’ bij de securitisation van
spaar- en levenhypotheken.

Het ‘slow payment risk’ is het risico dat schuldenaren later betalen
dan verwacht. Dit kan met zich brengen dat er niet genoeg gelden
voorhanden zijn om op de betaaldagen van de ABS de verschuldigde
rente en/of hoofdsom te voldoen. Het betreft een liquiditeitsrisico.

Het ‘prepayment risk’ is het risico dat schuldenaren eerder betalen
dan verwacht, bijvoorbeeld doordat zij gebruikmaken van de bevoegd-
heid om hun schuld vervroegd af te lossen. Hier gaat het om een inkom-
stenrisico, dat wil zeggen het risico dat het rendement op een herbelegging
van de vervroegd ontvangen gelden onvoldoende is om de rentebetalin-
gen op de ABS mee te kunnen doen.

Besproken wordt op welke wijzen de genoemde debiteurenrisico’s
in een transactie kunnen worden ondervangen.

1215. Structuurrisico’s. Structuurrisico’s kunnen zich, afhankelijk van het
type activum dat het onderwerp van een securitisation is en van de voor
de securitisation ontworpen transactiestructuur, in verschillende varianten
voordoen. De meest voorkomende structuurrisico’s worden in deze studie
besproken, te weten (i) juridische risico’s, (ii) risico’s die verband houden
met het beheer en de inning van de geëffectiseerde vorderingen (het
servicer en cash-flow risk), (iii) liquiditeitsrisico’s als gevolg van een ‘as-
set-liability mismatch’ en (iv) het tegenpartijrisico (counterparty risk).

1216. Financial support: credit enhancement, liquidity support en hedging. In
hoofdstuk III wordt tot slot uitvoerig ingegaan op de zogeheten financial
support van het SPV. Daarbij gaat het om de toepassing van financiële
technieken waarmee wordt beoogd de kredietwaardigheid van het SPV te
verhogen. De financial support heeft tot doel het SPV en de investeerders
in de ABS een bepaalde mate van bescherming te bieden tegen de aan de
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geëffectiseerde vorderingen verbonden debiteurenrisico’s en de liquidi-
teitsrisico’s die het gevolg kunnen zijn van ‘asset-liability mismatches’. De
financiële ondersteuning van het SPV valt in hoofdlijnen uiteen in drie
onderdelen: (i) credit enhancement, (ii) liquidity support en (iii) overige
hedgingtechnieken.

Credit enhancement betreft technieken die zijn gericht op het onder-
vangen van kredietverliezen op de onderliggende vorderingenporte-
feuille. Liquidity support is erop gericht om tijdelijke liquiditeitstekorten
aan te vullen. De tekorten kunnen het gevolg zijn van schuldenaren die
hun schulden niet op tijd betalen of van een ‘asset-liability mismatch’ wat
betreft looptijden en/of vervaldagen van de geëffectiseerde activa en de
op basis daarvan uitgegeven ABS. Hoewel met sommige ‘credit enhance-
ment’-technieken tevens liquiditeit aan de transactie wordt geboden,
moeten beide vormen van financiële ondersteuning van elkaar worden
onderscheiden. Liquidity support heeft uitsluitend tot doel om liquiditeit
aan het SPV te verschaffen; het is niet een methode om het kredietrisico
van de geëffectiseerde vorderingen mee te ondervangen. Bij de overige
hedgingtechnieken, tot slot, moet worden gedacht aan technieken ter
ondervanging van andersoortige risico’s, zoals het rente- en/of valutari-
sico (o.a. swaps).

Bij de bespreking van de financial support wordt uitsluitend nog
ingegaan op de verschillende vormen van credit enhancement en liquidity
support. Een uiteenzetting van de voornaamste andere hedgingtechnieken
is reeds gegeven bij de bespreking van de verschillende debiteuren- en
structuurrisico’s.

4. Hoofdstuk IV: beperkingen van het Nederlandse vermogensrecht
voor de cessie van vorderingen op naam in de hedendaagse
financiële praktijk

1217. Postulaat: een soepel cessierecht. Dit hoofdstuk vormt een inleiding op
het juridische deel van de studie. In het hoofdstuk wordt een overzicht
gegeven van een aantal beperkingen van het Nederlandse vermogensrecht
voor een eenvoudige en adequate overdracht van vorderingen op naam in
hedendaagse financiële transacties, zoals securitisations. In de hierop
volgende hoofdstukken wordt het merendeel van de gesignaleerde be-
lemmeringen diepgaand besproken in het kader van de hiervoor ge-
noemde thema’s.

Gelet op het belang dat de financiële en handelspraktijk heeft bij een
vrije verhandelbaarheid van vorderingen op naam wordt in deze studie
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een soepel cessie- en verpandingsrecht als postulaat genomen. Het Neder-
landse recht dient geen onnodige beperkingen of belemmeringen te
bevatten om het vermogen dat in vorderingen ligt opgesloten door cessie
of verpanding liquide te maken. Voor beperkingen van de autonomie om
over vorderingen te beschikken moet een duidelijke en zwaarwegende
rechtvaardiging kunnen worden aangevoerd. In deze studie wordt daar
waar mogelijk dan ook gepleit voor een soepele benadering van (ver-
meende) vraagstukken rondom cessie.

1218. Overdracht onder tijdsbepaling. Een tweetal onderwerpen wordt be-
sproken dat niet meer elders in dit boek aan de orde komt. Ten eerste is
dat het verbod van overdracht onder tijdsbepaling zoals neergelegd in
art. 3:85 BW. Uit dit artikel volgt dat een verbintenis die strekt tot
overdracht van een goed onder ontbindende of opschortende tijdsbepa-
ling geen geldige titel voor een overdracht onder tijdsbepaling is. Een
overdracht onder tijdsbepaling wordt op grond van de wet geconverteerd
in de vestiging van een recht van vruchtgebruik. Hoewel dit tot op heden
nog niet het geval is, is het niet uitgesloten dat art. 3:85 BW een serieuze
belemmering kan gaan vormen voor ontwikkelingen in de financiële
praktijk. Wat betreft vorderingen is het denkbaar dat er in de praktijk
behoefte ontstaat aan constructies waarbij vorderingen slechts gedurende
een bepaalde termijn worden overgedragen aan een of meer investeerders.
Aan het alternatief van de vestiging van een recht van vruchtgebruik
kunnen aanzienlijke bezwaren en beperkingen verbonden zijn die moge-
lijk dwingen tot andere, complexe en meer kostbare constructies. Gepleit
wordt voor afschaffing van het verbod tot overdracht onder tijdsbepaling.
De dogmatische gronden waarop art. 3:85 BW is gestoeld, zijn niet solide.
Bovendien zullen de bij partijen voorzittende motieven voor een over-
dracht onder tijdsbepaling in de meeste gevallen volkomen oirbaar zijn.
Zolang de bepaling niet is geschrapt, is een restrictieve uitleg van art. 3:85
BW op zijn plaats. Alleen als partijen met de tijdelijke overdracht rechts-
gevolgen beogen die inhoudelijk overeenstemmen met die van de vesti-
ging van een recht van vruchtgebruik, dient de bepaling van toepassing te
zijn.

1219. Afgescheiden vermogen. Tot slot wordt enige aandacht geschonken aan
de beperkte mate waarin naar geldend recht het bestaan van een afge-
scheiden vermogen kan worden aanvaard. Bij verschillende vormen en
aspecten van cessie doet zich het gemis aan een afgescheiden vermogen
gevoelen. Gedacht kan worden aan de cessie ten titel van beheer, de
economische ‘overdracht’ van vorderingen en de inning van stil gecedeerde

Hoofdstuk XIII

1602



vorderingen. Gepleit wordt voor een ruimhartiger erkenning van afgeschei-
den vermogens in geval van eigendom ten titel van beheer.

5. Hoofdstuk V: openbare en stille cessie

1220. Twee wijzen van levering. Het vijfde hoofdstuk is gewijd aan de
leveringsvoorschriften voor een geldige overdracht van vorderingen op
naam (art. 3:94 BW). Vorderingen op naam kunnen op twee manieren
worden geleverd: door openbare en door stille cessie. Een openbare cessie
vereist een akte en een vormvrije mededeling aan de schuldenaar (lid 1).
Een stille cessie geschiedt door middel van een authentieke akte of een
onderhandse geregistreerde akte zonder dat mededeling hoeft te worden
gedaan aan de schuldenaar (lid 3). In dit hoofdstuk worden de voor-
schriften voor en rechtsgevolgen van beide wijzen van levering uitvoerig
besproken. Eerst wordt echter ingegaan op de wetsgeschiedenis van het
mededelingsvereiste bij cessie en op de functies die het mededelings-
vereiste in het cessierecht zou kunnen vervullen.

Na de bespreking van de verschillende functies die de mededeling
van cessie zou kunnen vervullen en de beoordeling daarvan, wordt diep-
gaand ingegaan op de twee leveringsvormen: de openbare en de stille cessie.
Allereerst wordt stilgestaan bij de belangrijkste verschillen tussen beide
leveringsvormen en demotieven van de wetgever om de figuur van de stille
cessie te modelleren naar de regeling van de stille verpanding en om de
figuur van de openbare cessie te handhaven naast de stille cessie. Betoogd
wordt dat met de keuzes van de wetgever kan worden ingestemd.

1221. De openbare cessie (art. 3:94 lid 1 BW); algemeen. Daarna volgt een
bespreking van de openbare cessie. Een openbare cessie vereist een akte en
een mededeling aan de schuldenaar (art. 3:94 lid 1 BW). Ingegaan wordt
op de inhoud en vorm van de mededeling, het moment van werking van
de mededeling, de vraag door wie en aan wie mededeling kan worden
gedaan en op de rechtspositie van de schuldenaar na de ontvangst van een
mededeling van cessie. Het aktevereiste wordt in een afzonderlijke
paragraaf behandeld.

1222. Inhoud van de mededeling. Anders dan de tekst van art. 3:94 lid 1 BW
lijkt te veronderstellen, hoeft de mededeling geen betrekking te hebben op
het bestaan of de inhoud van de akte. Het volstaat dat mededeling wordt
gedaan van de levering als zodanig. Deze mededeling kan aan de akte
voorafgaan. Aan de inhoud van de mededeling van cessie hoeven geen
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strenge eisen te worden gesteld. Voldoende, maar ook vereist, is dat de
mededeling op een werkelijke overdracht is gericht. De mededeling van
cessie dient in dit opzicht ondubbelzinnig te zijn. Een mededeling dat de
vordering in de toekomst mogelijk wordt overgedragen, is geen medede-
ling van cessie. Voor de vraag of een verklaring kan worden aangemerkt
als een mededeling van cessie in de zin van art. 3:94 lid 1 BW is
uiteindelijk beslissend of de schuldenaar de verklaring in de gegeven
omstandigheden redelijkerwijs als een mededeling van cessie heeft moe-
ten opvatten (vgl. art. 3:35 BW).

Hoewel dit meestal wel gebeurt, is het niet nodig dat de mededeling
de identiteit van de cessionaris vermeldt. Vermelding van de identiteit van
de cedent is daarentegen wel vereist. De publiciteitsfunctie die de mede-
deling ten opzichte van derden vervult, verlangt dat duidelijk is op wiens
vermogen de cessie betrekking heeft. Daarnaast is het in het belang van de
schuldenaar om te weten wie de cedent is in verband met eventueel te
voeren verweren.

De mededeling hoeft niet de precieze modaliteiten van de over-
dracht te vermelden. De mededeling kan zodoende bij de schuldenaar de
schijn opwekken van een onvoorwaardelijke overdracht die terstond
plaatsvindt, terwijl cedent en cessionaris in werkelijkheid vooralsnog
geen of slechts een voorwaardelijke overdracht beogen. De schuldenaar
mag in beginsel echter afgaan op de juistheid van de mededeling. Een
betaling overeenkomstig de mededeling is bevrijdend. Indien de schulde-
naar op redelijke grond twijfelt aan wie hij moet betalen, kan hij de
betaling opschorten (art. 6:37 BW). Voorts komt hem een beroep toe op het
documentatierecht van art. 3:94 lid 4 BW. De belangen van de schuldenaar
zijn zodoende voldoende gewaarborgd.

1223. Mate van bepaaldheid van de mededeling. Anders dan in de literatuur
wel is betoogd, brengt het mededelingsvereiste bij openbare cessie niet
met zich dat de schuldenaar enkel een cessie zou kunnen worden
medegedeeld van een vordering die voortvloeit uit een ten tijde van de
mededeling al bestaande rechtsverhouding. De mededeling kan ook be-
trekking hebben op een cessie bij voorbaat van een absoluut toekomstige
vordering.

In deze studie wordt voorts verdedigd dat voor de geldigheid van
de cessie niet vereist is dat de mededeling de schuldenaar duidelijk maakt
welke vordering precies wordt overgedragen. Goederenrechtelijk hoeft de
te cederen vordering voor de schuldenaar niet bepaalbaar te zijn. De
mededeling is niet onderworpen aan een streng bepaaldheidsvereiste.
Waar het op aankomt, is dat objectief kan worden vastgesteld, eventueel
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aan de hand van buiten de mededeling gelegen feiten en omstandigheden,
dat de door de schuldenaar ontvangen mededeling van cessie betrekking
heeft op de vordering die cedent en cessionaris blijkens de cessie-akte
hebben willen overdragen. De mededeling moet aansluiten bij de akte, dat
wil zeggen dat zij op dezelfde vordering betrekking heeft als de akte.
Praktisch bezien zal het vanuit dit oogpunt veelal noodzakelijk zijn de
vordering in de mededeling voldoende te specificeren zodat het vereiste
verband kan worden gelegd. Het feit dat de mededeling niet de juiste
vordering vermeldt, hoeft op zichzelf echter niet aan een geldige cessie in
de weg te staan. De belangen van de schuldenaar worden met de hier
beschreven invulling van het mededelingsvereiste niet geschaad. Zolang
het de schuldenaar niet duidelijk is welke vordering is gecedeerd, kan hij
betaling opschorten en onder omstandigheden bevrijdend betalen aan de
cedent.

De in deze studie verdedigde opvatting lijkt op het eerste gezicht op
gespannen voet te staan met het arrest Eemswater Beheer/Curatoren
Capcan Beheer (NJ 1996, 652). In dit arrest oordeelde de Hoge Raad met
betrekking tot een verpanding van een vordering onder het voor 1992
geldende recht, dat voor de totstandkoming van een geldig pandrecht niet
alleen van belang is hoe de overeenkomst tussen pandgever en pand-
houder wat betreft het object van de verpanding moet worden uitgelegd,
maar ook hoe de schuldenaar die overeenkomst redelijkerwijs heeft
moeten begrijpen. Hieruit zou ook voor het huidige recht kunnen worden
opgemaakt dat de mededeling de vordering voldoende dient te specifi-
ceren en dat de specificatie aansluit bij de cessie-akte. De Hoge Raad
motiveert zijn oordeel niet. In deze studie wordt betoogd dat er goede
gronden zijn om aan te nemen dat het arrest enkel van belang is voor de
verpanding van vorderingen onder het voor 1992 geldende recht en niet
voor de cessie en verpanding naar geldend recht. Voorts wordt betoogd
dat het ook niet wenselijk is de geldigheid van een openbare cessie
afhankelijk te stellen van de vraag hoe de schuldenaar de mededeling
wat betreft het object van de cessie redelijkerwijs heeft mogen opvatten.
Dit zou tot te veel rechtsonzekerheid over de geldigheid van een cessie
kunnen leiden.

1224. De stille cessie (art. 3:94 lid 3 BW); algemeen. Na de bespreking van de
openbare cessie volgt een uitvoerige analyse van de figuur van de stille
cessie (art. 3:94 lid 3 BW). Een stille cessie geschiedt door middel van een
authentieke of onderhandse geregistreerde akte zonder dat mededeling
aan de schuldenaar behoeft te worden gedaan. Een stille cessie is mogelijk
als de vordering ten tijde van de levering bestaat of rechtstreeks zal
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worden verkregen uit een dan reeds bestaande rechtsverhouding. Zolang
de cessie de schuldenaar niet is medegedeeld, kan de levering de schul-
denaar niet worden tegengeworpen (art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW). Het is
vooral deze laatste regel die uitvoerig wordt besproken. Het grondslag-
vereiste voor de cessie van toekomstige vorderingen komt in hoofdstuk IX
aan bod.

1225. De levering kan de schuldenaar voor de mededeling niet worden tegen-
geworpen: bescherming van de schuldenaar (art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW). De
regel dat de cessie de schuldenaar voor de mededeling niet kan worden
tegengeworpen, heeft enkel verbintenisrechtelijke betekenis. Er is geen
sprake van een goederenrechtelijke relativering van de levering ten
opzichte van de schuldenaar. Reeds voor de mededeling heeft de stille
cessie volledige goederenrechtelijke werking, zowel ten opzichte van
derden als ten opzichte van de schuldenaar. Wel brengt art. 3:94 lid 3,
tweede zin, BW met zich dat de schuldenaar de cedent voor de medede-
ling van cessie ter zake van bepaalde vragen van verbintenissenrecht nog
steeds als zijn schuldeiser mag, en soms zelfs moet, beschouwen. De
bepaling strekt zodoende hoofdzakelijk ter bescherming van de belangen
van de schuldenaar. De precieze reikwijdte van de bepaling is echter niet
duidelijk.

1226. Voor de mededeling is de cedent exclusief inningsbevoegd. Volgens de
toelichting dient art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW zo te worden begrepen dat
de cedent voor de mededeling van de cessie aan de schuldenaar exclusief
bevoegd is de vordering ten behoeve van de cessionaris te innen. Een
betaling aan de cessionaris voor de mededeling van cessie bevrijdt de
schuldenaar in beginsel niet ten opzichte van de cedent. De regel wijkt af
van wat geldt in geval van andere wijzen van overgang van vorderingen
en is in de literatuur bekritiseerd. In deze studie wordt de kritiek van de
hand gewezen en wordt betoogd dat er goede argumenten zijn om de
inningsbevoegdheid voor de mededeling aan de cedent te doen toekomen.
De regel is ook goed inpasbaar in het systeem van afd. 6.1.6 BW inzake
bevrijdende betaling en regres.

Volgens de toelichting zou de inningsbevoegdheid van de cedent
van rechtswege eindigen als gevolg van de faillietverklaring van de
cedent. Deze opvatting dient vanwege het ontbreken van een wettelijke
grondslag en ook op inhoudelijke gronden te worden verworpen. Ook in
faillissement blijft de inningsbevoegdheid van de cedent voortbestaan.
De inningsbevoegdheid van de cedent eindigt pas doordat de cessie aan
de schuldenaar wordt medegedeeld. Wel geldt dat de curator zich voor de
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mededeling van inning van de vordering dient te onthouden, aangezien
de failliete cedent in zijn rechtsverhouding tot de cessionaris in de
regel niet meer tot inning bevoegd is. Gaat de curator toch over tot actieve
inning, dan levert dat tegenover de cessionaris een onrechtmatige
daad op.

1227. De aanspraken van de cessionaris op het geïnde. Gelden die door de
cedent ten behoeve van de cessionaris zijn geïnd, moeten aan de ces-
sionaris worden afgedragen. In het faillissement van de cedent behoren
deze gelden voor zover ze nog niet aan de cessionaris zijn afgedragen tot
de failliete boedel. De door de cedent ontvangen betalingen vormen in
beginsel niet een afgescheiden vermogen en evenmin is aan de vordering
van de cessionaris voorrang verbonden. De gevolgen van het achterwege
laten van de mededeling van cessie zijn aldus voor rekening van de
cessionaris. Hoewel dit gelet op het ProCall-arrest niet zeker is, wordt in
deze studie op grond van een analogie met verpanding betoogd dat het de
cedent is toegestaan de geïnde gelden op een kwaliteitsrekening aan te
houden. In dat geval blijven de op de kwaliteitsrekening aangehouden
gelden buiten een eventueel faillissement van de cedent. Met betrekking
tot tijdens het faillissement door de curator geïnde gelden kan worden
betoogd dat deze met voorbijgaan van de aanspraken van de overige
boedelschuldeisers aan de cessionaris moeten worden uitgekeerd. De
inningsbevoegdheid die de cedent voor de mededeling van cessie toe-
komt, strekt ten gunste van de cessionaris. Ook de curator kan de
inningsbevoegdheid niet ten gunste van de boedel uitoefenen, maar alleen
ten gunste van de cessionaris. Bovendien is het verdedigbaar dat de regel
van het Ontvanger/Hamm-arrest kan worden toegepast op onrechtmatig
en actief door de curator geïnde vorderingen. Tot slot wordt gepleit voor
een wetsaanvulling die inhoudt dat de curator in het faillissement van de
cedent gehouden is om ter zake van de gecedeerde vorderingen geïnde
gelden onmiddellijk en met voorbijgaan van de aanspraken van boedel-
schuldeisers aan de cessionaris af te dragen.

1228. Inningsbevoegdheid en meervoudige en opeenvolgende cessie. Ook wordt
nog ingegaan op de betekenis van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW voor
meervoudige en opeenvolgende cessies. Daarbij komt onder meer de
vraag aan de orde of in geval van een opvolgende cessie de tweede
cessionaris door mededeling van zijn cessie te doen, kan bewerkstelligen
dat hij inningsbevoegd wordt, ook als de eerste cessionaris/tweede cedent
op dat moment geen inningsbevoegdheid heeft, omdat de eerste cessie
nog niet aan de schuldenaar is medegedeeld. Hoewel men op grond van
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de ‘nemo plus’-gedachte zou kunnen menen dat dit niet mogelijk is, moet
de vraag bevestigend worden beantwoord. Uit art. 3:94 lid 3, tweede zin,
BW volgt dat de tweede cessie na mededeling aan de schuldenaar kan
worden tegengeworpen. De verbintenisrechtelijke relativering van de
tweede cessie ten opzichte van de schuldenaar wordt daarmee opgeheven,
ongeacht of ook de eerste cessie bevoegdelijk is medegedeeld. De innings-
bevoegdheid van de eerste cedent is niet een van de eerste cessionaris
afgeleide bevoegdheid, maar een bevoegdheid die de cedent op grond van
de wet toekomt (art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW). Deze inningsbevoegdheid
eindigt zodra de eerste cessie of een daarop volgende cessie aan de
schuldenaar wordt medegedeeld.

1229. Verrekening en verweermiddelen. Art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW is niet
alleen van belang voor vraagstukken omtrent bevrijdende betaling, maar
ook voor het recht van de schuldenaar op verrekening en het inroepen van
verweermiddelen. Uit de wetsgeschiedenis blijkt dat de schuldenaar tot
het moment van de ontvangst van de mededeling van cessie een tegen-
vordering op de cedent overeenkomstig art. 6:127 e.v. BW kan verrekenen
met zijn schuld. De beperkingen van art. 6:130 lid 1 BW gelden eerst na
mededeling van de cessie. In faillissement van de cedent kan de schulde-
naar voor de ontvangst van de mededeling van cessie een tegenvordering
op de cedent verrekenen binnen de grenzen van art. 53 Fw. Na de
mededeling van cessie kan de schuldenaar verrekenen overeenkomstig
de artikelen 6:127 jo 130 lid 1 BW. Art. 53 Fw mist nu toepassing,
aangezien de verrekening plaatsvindt in de verhouding tot de cessionaris.
Wel geldt dat de schuldenaar een eenmaal op grond van art. 53 Fw
verkregen verrekeningsbevoegdheid niet meer uit handen kan worden
geslagen doordat hem mededeling van cessie wordt gedaan.

Ook voor het inroepen van verweermiddelen volgt uit art. 3:94 lid 3,
tweede zin, BW dat het moment van de mededeling beslissend is en niet
het moment waarop de vordering als gevolg van de stille cessie op de
cessionaris overgaat. Voor de mededeling mag de schuldenaar de cedent
nog als zijn schuldeiser beschouwen. Dit betekent dat de schuldenaar de
hem ten tijde van de mededeling ter beschikking staande verweermidde-
len aan de cessionaris kan tegenwerpen, alsmede de verweermiddelen die
hij nadien verkrijgt uit een op het moment van de mededeling reeds
bestaande rechtsverhouding.

1230. Afstand en wijziging van de vordering; schuldoverneming. Een laatste
vraag die in verband met art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW wordt besproken,
is of de schuldenaar na de stille cessie, maar voor de mededeling daarvan,
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met de cedent nog bepaalde rechtshandelingen met betrekking tot zijn
schuld kan verrichten die hij kan tegenwerpen aan de cessionaris. Denk
aan een wijziging of afstand (om baat) van de vordering of een schuld-
overneming. Het uitgangspunt is dat de cessionaris niet gebonden is aan
een met de cedent overeengekomen wijziging of afstand van de vordering
of aan een schuldoverneming waaraan de cedent voor de mededeling zijn
instemming heeft verleend. Uit art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW volgt niet
anders. Een ander oordeel zou niet stroken met het feit dat de cessionaris
ook niet gebonden is aan goederenrechtelijke beschikkingshandelingen
die de cedent voor de mededeling met de schuldenaar heeft verricht. Wel
geldt dat een schuldenaar die te goeder trouw is bescherming verdient.
Deze bescherming kan worden gebaseerd op een analoge toepassing van
art. 6:34 lid 1 BW. Het is verdedigbaar dat in dit verband art. 3:94 lid 3,
tweede zin, BW deze betekenis heeft dat de schuldenaar wordt vermoed te
goeder trouw te zijn zolang de cessie hem niet is medegedeeld.

1231. Het akte- en registratievereiste. Tot slot wordt in hoofdstuk V nog
aandacht besteed aan het akte- en registratievereiste. Zowel een openbare
als een stille cessie dient te geschieden krachtens een akte (zie art. 3:94
BW). De akte dient tot bewijs van de cessie. Het stelt de cessionaris in staat
zich ten opzichte van de cedent en derden als rechthebbende van de
vordering te legitimeren. Hoewel het vereiste in de praktijk niet op
bezwaren stuit, wordt betoogd dat het aktevereiste bij cessie kan worden
gemist. Een cessie (en verpanding) zou bij vormvrije overeenkomst tot
stand moeten kunnen komen. Daarmee zou aangesloten worden bij de
leveringsvoorschriften voor roerende zaken waarvoor het aktevereiste
evenmin wordt gesteld.

Voor een stille cessie bij onderhandse akte is voorts vereist dat de
akte wordt geregistreerd bij de belastingdienst (art. 3:94 lid 3 BW). Het
registratievereiste dient de rechtszekerheid en beoogt fraude tegen te
gaan. Ook met betrekking tot het registratievereiste wordt betoogd dat
dit vereiste kan worden gemist en uit de wet dient te worden verwijderd.
Voor het registratievereiste bestaan onvoldoende goede gronden. Het leidt
voor de rechtspraktijk tot een onnodige administratieve belasting.

6. Hoofdstuk VI: overdraagbaarheid

1232. Inleiding. Het zesde hoofdstuk bevat beschouwingen over de over-
draagbaarheid van vorderingen op naam. Vorderingen op naam kunnen
alleen rechtsgeldig worden overgedragen, indien zij overdraagbaar zijn.
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Volgens art. 3:83 lid 1 BW zijn vorderingsrechten overdraagbaar, tenzij de
wet of de aard van de vordering zich tegen overdracht verzet. Op grond
van art. 3:83 lid 2 kan de overdraagbaarheid van een vordering ook door
beding tussen schuldeiser en schuldenaar worden uitgesloten. Een derge-
lijk beding van niet-overdraagbaarheid heeft naar geldend recht goede-
renrechtelijke werking, hetgeen betekent dat een levering van de
vordering geen werking toekomt; er vindt geen overdracht van de vorde-
ring plaats.

Het zal duidelijk zijn dat het bij financiële transacties op basis van
cessie van vorderingen, zoals factoring en securitisation, van groot belang
is om vast te stellen dat de vorderingen die het onderwerp van de
transactie zijn ook overdraagbaar zijn. Aan de onoverdraagbaarheid van
vorderingen op grond van hun aard of de wet wordt kort enige aandacht
geschonken. Het merendeel van het hoofdstuk is gewijd aan de onover-
draagbaarheid van vorderingen krachtens partijbeding. Uitvoerig wordt
ingegaan op de goederenrechtelijke werking van onoverdraagbaarheids-
bedingen en de bezwaren en bedenkingen die daartegen geuit kunnen
worden.

Tot slot worden in het hoofdstuk ook nog enige beschouwingen
gewijd aan bepaalde bedingen die de cedent enkel obligatoir beperken in
zijn bevoegdheid om over de vorderingen te beschikken, zoals ‘negative
pledge’ en ‘anti-disposal’ clausules in onderhandse leningen en obligatie-
leningen. In het bijzonder wordt bezien in hoeverre dergelijke clausules
een belemmering kunnen vormen voor het aangaan van securitisations en
covered bond transacties.

1233. Beding van niet-overdraagbaarheid: goederenrechtelijke werking. Volgens
art. 3:83 lid 2 BW kunnen schuldenaar en schuldeiser de vordering
krachtens een beding onoverdraagbaar maken. Een dergelijk beding heeft
goederenrechtelijk effect; een cessie in strijd met het beding leidt niet tot
overdracht. In de doctrine wordt dit veelal verklaard door aan te nemen
dat schuldenaar en schuldeiser in het kader van hun vrijheid om de
inhoud van de vordering vast te stellen aan de vordering de eigenschap
van onoverdraagbaarheid kunnen toekennen. De schuldenaar kan om
verschillende redenen wensen dat de vordering niet wordt overgedragen.
Bijvoorbeeld omdat hij de (vertrouwens)relatie die hij met de schuldeiser
heeft wil behouden of omdat hij de mogelijkheden van verrekening of het
voeren van verweren niet ingeperkt wil zien. De belangen van de
schuldenaar staan vaak echter op gespannen voet met de belangen van
de schuldeiser. Deze ziet zich als gevolg van het onoverdraagbaarheidsbe-
ding beperkt in zijn financieringsmogelijkheden. Het beding staat immers
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in de weg aan een cessie in het kader van bijvoorbeeld factoring en
verhindert volgens de heersende opvatting bovendien dat de vordering
aan een bank wordt verpand. Het belang dat de schuldeiser heeft bij
overdraagbaarheid roept de vraag op of de goederenrechtelijke werking
van een onoverdraagbaarheidsbeding wel wenselijk is.

1234. Kritische kanttekeningen bij en bezwaren tegen de goederenrechtelijke
werking van onoverdraagbaarheidsbedingen. In veel buitenlandse rechtsstel-
sels en internationale regelingen wordt meer gewicht toegekend aan de
(financierings)belangen van de schuldeiser en wordt de derdenwerking
van onoverdraagbaarheidsbedingen om die reden afgewezen. Behalve de
belangen van de schuldeiser en het feit dat het Nederlandse recht zich
internationaal meer en meer op een eiland bevindt, zijn er nog andere
bezwaren aan te voeren tegen het stelsel van art. 3:83 lid 2 BW. Zo kunnen
er vraagtekens worden geplaatst bij de juridisch-theoretische fundering
van de goederenrechtelijke werking van een onoverdraagbaarheidsbeding
bij vorderingen. Betwist kan worden of de partijautonomie het op zichzelf
mogelijk maakt om aan een vordering de eigenschap van onoverdraag-
baarheid toe te kennen. Evenmin als de overdraagbaarheid van een
vordering voortvloeit uit haar inhoud, heeft de onoverdraagbaarheid
daar iets mee van doen. Anders dan in de doctrine wordt aanvaard, lijkt
de mogelijkheid om vorderingen krachtens beding onoverdraagbaar te
maken haar grondslag uitsluitend in de wet (art. 3:83 lid 2 BW) te vinden
en niet reeds in de vrijheid van partijen om de inhoud van de vordering
vast te stellen. Gelet op het grote economische belang van een vrije
verhandelbaarheid dient er een voldoende rechtvaardiging te zijn om
vorderingen wat betreft de mogelijkheid om de overdraagbaarheid uit te
sluiten anders te behandelen dan zaken en daarop gevestigde beperkte
rechten. Betoogd wordt dat deze rechtvaardiging ontbreekt.

Daarnaast kan nog als bezwaar worden genoemd dat in het huidige
stelsel ook schuldeisers van de cedent (of diens faillissementscurator) een
beroep kunnen doen op het onoverdraagbaarheidsbeding, hoewel het
beding niet strekt ter bescherming van hun belangen. Schuldeisers maken
daarmee een oneigenlijk gebruik van het onoverdraagbaarheidsbeding.
Evenmin valt het te rechtvaardigen dat het in de macht van de schulde-
naar ligt om door bekrachtiging van de cessie of verpanding te bepalen
aan wie de opbrengst van de vordering ten goede komt. Het is de
schuldeiser die moet kunnen bepalen aan wie de opbrengst toekomt.
Voorts is er nog een belangrijk praktisch bezwaar. In geval van bulkcessies
of bulkverpandingen zal het voor financiers vaak ondoenlijk zijn om de
onderliggende overeenkomsten te onderwerpen aan een onderzoek naar
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onoverdraagbaarheidsbedingen. Dit betekent dat het lastig kan zijn om te
beoordelen of de vorderingen geschikt zijn om als onderpand te dienen.

1235. Pleidooi voor wijziging van art. 3:83 lid 2 BW. Gepleit wordt voor een
wijziging van art. 3:83 lid 2 BW. In plaats van het huidige artikel 3:83 lid 2
BW dient te worden bepaald dat een beding van niet-overdraagbaarheid
of verpandbaarheid niet aan een rechtsgeldige overdracht en bezwaring
van een vorderingsrecht in de weg staat. In deze benadering zou aan
bedingen van niet-overdraagbaarheid bij vorderingen geen goederenrech-
telijke werking meer toekomen, maar nog uitsluitend obligatoire werking.
Alleen indien de vordering naar haar aard een persoonlijk karakter heeft,
of als de overdraagbaarheid bij wet is uitgesloten, zou cessie en wellicht
ook verpanding niet mogelijk zijn. Aan de belangen van de schuldenaar
wordt ruimschoots tegemoet gekomen met (i) de regel dat hij in geval van
een stille cessie tot aan de mededeling bevrijdend kan betalen aan de
cedent (art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW), (ii) de cessie de verweermiddelen
van de schuldenaar onverlet laat (art. 6:145 BW) en met (iii) de regelingen
van de artikelen 3:94 lid 3, tweede zin en 6:130 BW die het de schuldenaar
binnen zekere grenzen toestaan een tegenvordering op de cedent in
verrekening te brengen met zijn schuld. Voor bepaalde categorieën van
vorderingen zou niettemin overwogen kunnen worden om daarvoor een
uitzondering te creëren, indien en voor zover dat maatschappelijk wense-
lijk wordt gevonden. Er zijn echter geen zwaarwegende argumenten om
de wetswijziging te beperken tot geldvorderingen van professionele
partijen. Evenmin is er reden om de wetswijziging te beperken tot een
regeling die het enkel mogelijk maakt een pandrecht te vestigen op
krachtens beding niet-overdraagbare of verpandbare vorderingen.

1236. Beding van niet-overdraagbaarheid en verpanding. Een volgende vraag
die voor de praktijk van groot belang is, is of een onoverdraagbaarheids-
beding ook verhindert dat de vordering wordt verpand. Art. 3:81 lid 1 BW
bepaalt dat alleen op een zelfstandig en overdraagbaar recht de in de wet
genoemde beperkte rechten kunnen worden gevestigd. In art. 3:228 BW
wordt bepaald dat goederen die voor overdracht vatbaar zijn, kunnen
worden bezwaard met een recht van pand of hypotheek. Hetzelfde kan
worden afgeleid uit de schakelbepaling van art. 3:98 BW. Veelal wordt
dan ook aangenomen dat een krachtens beding niet-overdraagbare vorde-
ring op grond van deze bepalingen niet vatbaar is voor verpanding.

In deze studie wordt verdedigd dat een beding van niet-overdraag-
baarheid naar geldend recht niet aan een geldige verpanding van de
vordering in de weg staat. De regel dat alleen overdraagbare goederen
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kunnen worden bezwaard met beperkte rechten verdient enige relative-
ring. Anders dan wel wordt betoogd is de bezwaring van een goed met
een beperkt recht niet op te vatten als een vorm van overdracht van
dat goed, maar als een rechtsfiguur met een eigen aard. Het is veeleer dat
uit de aard en inhoud van een onoverdraagbaar recht vaak voortvloeit dat
het recht niet met een beperkt recht kan worden bezwaard. Met de
onoverdraagbaarheid heeft dat op zichzelf niets van doen. De artikelen
3:81 lid 1 en 228 BW kunnen als beginselbepalingen worden beschouwd:
overdraagbare goederen zijn in beginsel ook vatbaar voor bezwaring met
beperkte rechten. Daarmee is echter niet gezegd dat op onoverdraagbare
goederen nooit een beperkt recht gevestigd zou kunnen worden. Of dit het
geval is moet van geval tot geval worden beoordeeld aan de hand van de
aard en inhoud van het betreffende goed en het betreffende beperkte recht.

Voor vorderingen geldt bovendien dat schuldenaar en schuldeiser
de mogelijkheid hebben om te differentiëren. Het wettelijk systeem (zoals
dat blijkt uit art. 3:98 jo 83 lid 2 BW) en de partijautonomie staan het toe
om enkel de verpandbaarheid van de vordering uit te sluiten, maar niet
ook de overdraagbaarheid. De vordering is dan wel vatbaar voor over-
dracht, maar niet voor verpanding. Evenzo impliceert het feit dat de
overdraagbaarheid is uitgesloten nog niet noodzakelijkerwijs dat partijen
ook de verpandbaarheid van de vordering hebben willen uitsluiten. Of dit
zo is, dient door uitleg te worden vastgesteld. Indien de bewoordingen
van het onoverdraagbaarheidsbeding geen duidelijkheid verschaffen, is
het uitgangspunt dat het beding enkel in de weg staat aan een overdracht,
maar niet ook aan een verpanding.

Daarbij komt dat de aard en inhoud van een krachtens beding
onoverdraagbare vordering op zichzelf niet aan een verpanding in de weg
staat. Een onoverdraagbare vordering kan worden uitgewonnen door
middel van inning. Een overdracht in het kader van een executoriale
verkoop, waar het onoverdraagbaarheidsbeding zich wel tegen verzet, is
voor uitwinning van een vordering in de regel niet noodzakelijk. Het is
dus mogelijk een verhaalsrecht met betrekking tot een krachtens beding
onoverdraagbare vordering uit te oefenen, hetgeen ook blijkt uit het feit
dat een onoverdraagbare vordering in beginsel vatbaar is voor beslag en
voor inning door een faillissementscurator. Ook de wet bevat voorbeelden
van gevallen waarin op een onoverdraagbare vordering een pandrecht
kan rusten. Zie het wettelijk pandrecht van certificaathouders (art. 3:259
lid 2 BW) en het substitutiepandrecht van art. 3:229 BW.

Tot slot kan nog een vergelijking worden gemaakt met beslag. Zoals
gezegd is beslag op een krachtens beding onoverdraagbare vordering in
beginsel gewoon mogelijk. Op grond van een analogie met beslag kan
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worden betoogd dat ook de verpanding van een onoverdraagbare vorde-
ring in beginsel mogelijk is.

1237. Alternatieven voor de cessie of verpanding van onoverdraagbare vorde-
ringen. Zolang de wetgever het bepaalde in art. 3:83 lid 2 BW niet wijzigt
en niet duidelijk is of de rechtspraak bereid is de nadelige gevolgen van
onoverdraagbaarheidsbedingen voor de financieringspraktijk te mitige-
ren, blijven onoverdraagbaarheidsbedingen een grote belemmering voor
financiële transacties waarbij vorderingen dienen te worden overgedragen
of verpand. De vraag rijst of er voor de vormgeving van bepaalde
financiële transacties geen alternatieven voor cessie of verpanding voor-
handen zijn. Met betrekking tot securitisation wordt op deze vraag
ingegaan. Aan de orde komen transactiestructuren gebaseerd op onder
meer subrogatie, afsplitsing, certificering en een ‘Haagse’ trust.

1238. Verbintenisrechtelijk werkende beperkingen van de bevoegdheid om over
vorderingen te beschikken; ‘negative pledge’ en ‘anti-disposal’ clausules. Tot slot
wordt in hoofdstuk VI nog aandacht besteed aan bepaalde verbintenisrech-
telijk werkende beperkingen van de bevoegdheid om over vorderingen te
beschikken, die de cedent kunnen zijn opgelegd in overeenkomsten die hij
met derden (zoals financiers) heeft gesloten. Ingegaanwordt op de betekenis
en reikwijdte van ‘negative pledge’ en ‘anti-disposal’ clausules. Daarbij gaat
het om bedingen in bancaire leningen of obligatieleningen die het de
kredietnemer niet toestaan om zonder instemming van de financier(s) aan
derden zekerheid te verschaffen of om een (substantieel) deel van zijn
vermogen te vervreemden. In geval van cessie in het kader van heden-
daagse financiële transacties zal de cedent er zeker van willen zijn dat de
cessie geen schending oplevert van een negative pledge of anti-disposal
clausule. Een schending kan namelijk leiden tot een vervroegde opeisbaar-
heid van leningen en mogelijk zelfs tot schadevergoedingsverplichtingen.

7. Hoofdstuk VII: het fiduciaverbod

1239. Inleiding. In dit hoofdstuk staat de vraag centraal in hoeverre het
fiduciaverbod van art. 3:84 lid 3 BW een belemmering vormt voor een
rechtsgeldige overdracht van vorderingen op naam in het kader van
hedendaagse financiële transacties, zoals securitisations, factoring en
structured covered bonds. Art. 3:84 lid 3 BW bepaalt dat een rechtshande-
ling die tot doel heeft een goed over te dragen tot zekerheid of die de
strekking mist het goed na de overdracht in het vermogen van de
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verkrijger te doen vallen, geen geldige titel van overdracht van dat goed is.
In de praktijk kan een cessie in het kader van een financiële transactie al
snel de vraag doen rijzen of er geen sprake is van strijd met art. 3:84 lid 3
BW, zeker indien de transactie een financieringskenmerk heeft.

1240. Betekenis en strekking van het fiduciaverbod; het Sogelease-arrest. Eerst
wordt ingegaan op de betekenis en strekking van het fiduciaverbod.
Daarbij staan de wetsgeschiedenis van art. 3:84 lid 3 en het bekende
Sogelease-arrest centraal. Uit de wetsgeschiedenis blijkt dat het eerste deel
van de bepaling (het verbod van zekerheidsoverdracht) hoofdzakelijk tot
doel heeft een ontduiking van het gesloten systeem van verhaalsrechten
en voorrang tegen te gaan. In het Sogelease-arrest heeft de Hoge Raad het
fiduciaverbod nader omlijnd. Niet elke overdracht waarmee een vorm van
zekerheidverschaffing wordt beoogd, wordt door art. 3:84 lid 3 getroffen,
maar enkel de overdracht die strekt tot verhaal. Het arrest is echter niet in
alle opzichten even duidelijk. In het bijzonder rijst de vraag wanneer nu
precies sprake is van een overdracht “ten titel van verhaal”.

In de literatuur is het Sogelease-arrest op verschillende wijzen
geïnterpreteerd. De overheersende opvatting gaat uit van een subjectieve
benadering. In deze benadering is er alleen dan sprake van een overdracht
ten titel van verhaal, indien de overeenkomst tussen de vervreemder en
de verkrijger de eigenaarsbevoegdheden van de verkrijger beperkt tot de
bevoegdheid om in geval van verzuim verhaal te nemen onder de
gehoudenheid een overschot af te dragen. Zijn de eigenaarsbevoegdheden
van de verkrijger niet in deze zin beperkt, dan zou er sprake zijn van een
“werkelijke overdracht”, zelfs indien de overdracht enkel tot doel heeft de
verkrijger zekerheid te verschaffen. Volgens sommigen zou het Sogelease-
arrest een zekerheidsoverdracht “oude stijl” gewoon weer mogelijk ma-
ken, mits de verkrijger maar niet gehouden is om verhaal te nemen. De
vraag of een overdracht wordt getroffen door art. 3:84 lid 3 BW is daarmee
uitsluitend een kwestie van uitleg van de tussen partijen bestaande
rechtsverhouding. Deze uitleg dient aan de hand van de Haviltex-maatstaf
plaats te vinden.

In deze studie wordt daarentegen betoogd dat het onwaarschijnlijk
is dat het Sogelease-arrest op deze wijze moet worden uitgelegd. Of
sprake is van een ongeoorloofde zekerheidsoverdracht moet aan de
hand van objectieve criteria worden beoordeeld. Gelet op de wetsge-
schiedenis en de overwegingen van de Hoge Raad is het aannemelijk dat
een overdracht door art. 3:84 lid 3 wordt getroffen, indien de verkrijger
met de overdracht slechts een fiduciair recht wordt verschaft dat strekt ter
bescherming van zijn schuldeisersbelangen. Daarbij is niet beslissend of de
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verkrijger naar de bedoeling van partijen al dan niet gehouden is tot het
nemen van verhaal. Het gaat om een objectieve toetsing.

Toch speelt ook in een objectieve benadering de partijautonomie een
belangrijke rol. Uit het Sogelease-arrest laat zich namelijk afleiden dat de
wijze waarop partijen hun transactie juridisch hebben vormgegeven van
groot belang kan zijn voor de vraag naar de geldigheid van de overdracht.
De aan het arrest ten grondslag liggende gedachte lijkt te zijn dat een
overeenkomst die ertoe strekt de volledige (niet fiduciaire) eigendom op
de verkrijger te doen overgaan, zodat de verkrijger in een positie wordt
gebracht dat hij als volwaardig eigenaar een door het positieve recht
erkende rechtshandeling met betrekking tot het goed kan aangaan, niet in
strijd is met art. 3:84 lid 3 BW. Indien een financieringstransactie, zoals een
‘sale and financial lease back’, een samengesteld karakter heeft en uit
verschillende componenten – en mogelijk ook rechtshandelingen – is
opgebouwd, is van strijd met art. 3:84 lid 3 dan ook geen sprake, indien
de overdracht, geabstraheerd van de overige componenten van de trans-
actie, onder dusdanige voorwaarden plaatsvindt dat de financier de
volledige eigendom verkrijgt en niet slechts fiduciaire eigendom die strekt
ter bescherming van zijn schuldeisersbelang. Indien de transactie zo is
vormgegeven dat de verkrijger in geval van wanprestatie van zijn weder-
partij, al dan niet na ontbinding van een of meer van de overeenkomsten
waaruit de transactie is samengesteld, weer vrijelijk en volledig over het
aan hem overgedragen goed kan beschikken, is er sprake van “werkelijke
eigendom”. Kennelijk gaat het in dat geval in de ogen van de Hoge Raad
om rechtsfiguren met een geheel eigen aard, die niet op een lijn gesteld
kunnen worden met een overdracht ten titel van verhaal.

1241. Kritiek op het Sogelease-arrest. Hoewel het op zichzelf valt toe te
juichen dat de Hoge Raad in het Sogelease-arrest de figuur van de ‘sale
and financial lease back’ heeft gesanctioneerd, acht ik de uitkomst van het
arrest niet geheel bevredigend. Gelet op de belangen van de schuldenaar
en diens overige schuldeisers zou de regel moeten zijn dat op een
overdracht die strekt tot zekerheid zoveel mogelijk de pand- en hypo-
theekbepalingen analoog worden toegepast. Dit geldt ook in die gevallen
waarin de overdracht plaatsvindt in het kader van een transactie die het
economisch effect van een zekerheidverschaffing heeft – de zogenaamde
‘quasi-zekerheid’, zoals een ‘sale and financial lease back’. De functionele
gelijkenis met een pand- of hypotheekrecht, alsmede de daarbij betrokken
belangen van de zekerheidgever en diens overige schuldeisers, recht-
vaardigen toepassing van dezelfde rechtsregels. Uit het Sogelease-arrest
volgt evenwel dat de Hoge Raad de functionele gelijkenis van een ‘sale
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and financial lease back’ met een door pand- of hypotheekrecht gesecu-
reerd krediet in beginsel niet van belang acht. De pand- en hypotheek-
bepalingen komen niet voor overeenkomstige toepassing in aanmerking
op een “werkelijke overdracht”, ook niet indien daarmee onmiskenbaar is
beoogd uitsluitend een vorm van zekerheid te verschaffen.

1242. De “bijkomende omstandigheden” regel. Een groot deel van de onzeker-
heid over de betekenis en reikwijdte van het fiduciaverbod is terug te
voeren op de zogeheten “bijkomende omstandigheden” regel van het
Sogelease-arrest. Volgens de Hoge Raad kan namelijk uit bijkomende
omstandigheden blijken dat de bedoeling tot ontduiking van het fiducia-
verbod voorzat, met als gevolg dat de overdracht alsnog ongeldig is
vanwege strijd met art. 3:84 lid 3 BW. De Hoge Raad geeft echter niet aan
welke omstandigheden zoal van belang kunnen zijn. Ingegaan wordt op
de betekenis die de regel mogelijk heeft. Betoogd wordt dat het feit dat
partijen met een bepaalde constructie, zoals een ‘sale and lease back’, een
omzeiling van de pand- of hypotheekbepalingen beogen, niet zonder meer
met zich brengt dat er sprake is van een ongeoorloofde ontduiking van het
fiduciaverbod. De partijautonomie brengt met zich dat het partijen vrij-
staat een financiering vorm te geven rondom een “werkelijke overdracht”.

1243. Pleidooi voor schrapping van art. 3:84 lid 3 BW. Na de bespreking van
de betekenis en reikwijdte van het fiduciaverbod wordt uitvoerig inge-
gaan op de vraag of het wenselijk is dat het fiduciaverbod uit de wet
wordt geschrapt. Betoogd wordt dat deze vraag bevestigend kan worden
beantwoord. Art. 3:84 lid 3 leidt tot te veel onzekerheid voor de financie-
ringspraktijk. In sommige financiële transacties kan vanwege onder meer
financiële, transactietechnische, jaarrekeningtechnische of fiscale redenen
niet worden volstaan met de vestiging van een pand- of hypotheekrecht,
maar dient, teneinde het met de transactie nagestreefde doel te bereiken,
de volledige eigendom aan de financier te worden overgedragen. In veel
gevallen strekt het eigendomsrecht van de financier onmiskenbaar (mede)
tot zekerheid voor de terugbetaling van de door hem gepleegde investe-
ring, zodat al snel de vraag rijst of de overdracht getroffen wordt door
art. 3:84 lid 3. Ook na het Sogelease-arrest is er onduidelijkheid over de
reikwijdte van het fiduciaverbod blijven bestaan. De praktijk heeft ge-
rechtvaardigde belangen bij schrapping van art. 3:84 lid 3 die meestal niets
van doen hebben met de wens om de dwingende bepalingen van het
zekerhedenrecht te ontduiken.

Geconcludeerd wordt dat er geen gewichtige bezwaren zijn tegen
schrapping van art. 3:84 lid 3 BW. Mocht schrapping van art. 3:84 lid 3
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voor de wetgever toch een stap te ver zijn, dan kan worden overwogen om
het fiduciaverbod gedeeltelijk op te heffen voor zover het de cessie van
vorderingen op naam betreft. Art. 3:84 lid 3 vormt thans vooral een
belemmering voor financiële transacties op basis van cessie van vorde-
ringen, zoals bepaalde vormen van factoring en mogelijk ook de uitgifte
van ‘structured’ covered bonds. Een gehele of gedeeltelijke opheffing van
het fiduciaverbod zou goed aansluiten bij de uitbreiding van de Financial
Collateral Directive tot kredietvorderingen.

1244. De betekenis van het fiduciaverbod voor cessie; algemeen. Vervolgens
wordt besproken welke betekenis het fiduciaverbod heeft voor de over-
dracht van vorderingen op naam. Daarbij wordt eerst de vraag aan de
orde gesteld of naar geldend recht een “zuivere” zekerheidscessie nog
steeds mogelijk is, dat wil zeggen een cessie ten titel van zekerheidver-
schaffing ter zake van bijvoorbeeld de aflossing van een lening. Na het
Sogelease-arrest is duidelijk dat het antwoord in ieder geval ontkennend
luidt, indien de bevoegdheden van de cessionaris contractueel zijn beperkt
tot de typische (verhaals)bevoegdheden van een pandhouder. Maar ook
indien dat niet het geval is, moet worden aangenomen dat art. 3:84 lid 3
aan een “zuivere” zekerheidscessie in de weg staat. De cessionaris wordt
in dat geval immers enkel een fiduciair recht verschaft dat hem uitsluitend
in zijn schuldeisersbelang beschermt. Het is moeilijk voorstelbaar dat de
cessionaris nog andere belangen bij de cessie heeft dan het belang om zich
door inning of verkoop uit de opbrengst van de gecedeerde vorderingen te
voldoen.

Het feit dat de cessionaris enkel een fiduciair recht heeft dat hem in
zijn schuldeisersbelang beschermt, hoeft echter niet altijd beslissend te
zijn. Evenals het geval is bij een ‘sale and lease back’ kan de wijze waarop
een financiële transactie op basis van cessie van vorderingen is vorm-
gegeven van belang zijn voor de vraag of de cessie door art. 3:84 lid 3
wordt getroffen. De figuur van de ‘cessie-retrocessie’ wordt besproken.
Betoogd wordt dat de cessie in het kader van een dergelijke transactie niet
ongeldig is, mits de cessionaris in geval van verzuim van de cedent in zijn
betalingsverplichtingen ter zake van de retrocessie niet gehouden is tot het
nemen van verhaal, maar de terugkoopovereenkomst eenvoudig kan
ontbinden zodat hij weer vrijelijk over de vorderingen kan beschikken.
De ‘cessie-retrocessie’ transactie vertoont grote gelijkenis met een ‘repur-
chase agreement’ in effecten (repo) of een ‘sale and lease back’ zoals die
aan de orde was in het Sogelease-arrest.
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1245. Art. 3:84 lid 3 BW en financieringskoop. Vervolgens wordt ingegaan op
de betekenis van het fiduciaverbod voor de zogeheten financieringskoop
van vorderingen (‘finance sale’), een figuur die zich onder meer kan
voordoen bij factoring. Bij deze transacties gaat het om de verkoop van
vorderingen voor financieringsdoeleinden, waarbij de verkoper er ten
opzichte van de koper voor instaat dat de koper zijn investering inclusief
rendement terugverdient. Een finance sale lijkt in haar effect veel op een
door vorderingen gesecureerde geldlening. Het gegeven dat de cedent
instaat voor de inbaarheid van de verkochte vorderingen impliceert op
zichzelf nog niet dat de cessionaris enkel een fiduciair recht heeft ver-
kregen dat hem in zijn schuldeisersbelangen beschermt. Het wanbeta-
lingsrisico is slechts een van de risico’s verbonden aan vorderingen. Het
kan echter zijn dat de vorderingenverkoop onder dusdanige voorwaarden
is aangegaan dat de vorderingen economisch geheel voor risico en
rekening van de cedent blijven en dat de cessionaris enkel fiduciair tot
de vorderingen gerechtigd is. Indien het enige belang van de cessionaris
bij de vorderingen is dat hij de vorderingen kan innen teneinde de
verleende financiering terug te verdienen, waarna een eventueel overschot
ten goede komt aan de cedent, dan is het verdedigbaar dat er sprake is van
een overdracht ten titel van verhaal of van een figuur die daarmee op een
lijn is te stellen. Ook voor een finance sale geldt echter dat de wijze waarop
zij is vormgegeven van belang kan zijn.

1246. De betekenis van het fiduciaverbod voor bijzondere financiële transacties.
Na deze meer algemene beschouwingen wordt in hoofdstuk VII aandacht
geschonken aan een aantal bijzondere financiële transacties waarbij de
vraag rijst of het fiduciaverbod mogelijk aan een rechtsgeldige overdracht
van vorderingen op naam in de weg staat. Aan de orde komen: factoring,
securitisation en structured covered bonds. Voor securitisation zal het
fiduciaverbod in de regel geen belemmering vormen. Voor bepaalde
vormen van factoring en voor covered bonds bestaat wel het risico dat
de cessie in strijd is met art. 3:84 lid 3 BW.

1247. Pleidooi voor een gedifferentieerde toepassing van art. 3:84 lid 3 BW.
Hoofdstuk VII wordt afgesloten met een slotbeschouwing. Hierin wordt
gepleit voor een gedifferentieerde toepassing van art. 3:84 lid 3 zolang
deze bepaling niet uit het BW is verwijderd. Voor de meeste van de in
hoofdstuk VII besproken transacties geldt dat zij volkomen oirbaar zijn en
dat er geen goede reden is om dergelijke transacties onmogelijk te maken
of de vormgeving daarvan te bemoeilijken. Een gedifferentieerde benade-
ring houdt in dat bij de beoordeling van de vraag of een overdracht in
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strijd is met het fiduciaverbod mede acht wordt geslagen op de aard en
vorm van de transactie, de aard van het zekerheidsobject, de hoedanigheid
van partijen en de wijze waarop met de belangen van de zekerheidgever
rekening wordt gehouden. Het gegeven dat bij de transactie enkel profes-
sionele partijen betrokken zijn die in staat moeten worden geacht goed voor
hun eigen belangen te waken, alsmede het feit dat partijen bij de vorm-
geving van de transactie rekening hebben gehouden met de gerechtvaar-
digde belangen van de zekerheidgever, kunnen rechtvaardigen om minder
streng aan art. 3:84 lid 3 te toetsen. Hetzelfde geldt indien het object van
de zekerheidverschaffing vorderingen betreft. Anders dan in geval van
(on)roerende zaken is het bij een zekerheidsoverdracht van vorderingen
minder bezwaarlijk dat de pandregels daarop niet worden toegepast.

8. Hoofdstuk VIII: het bepaaldheidsvereiste

1248. Inleiding. In hoofdstuk VIII staat het bepaaldheidsvereiste centraal.
Een cessie is enkel rechtsgeldig indien de te cederen vordering in vol-
doende mate door de akte van cessie wordt bepaald (vgl. art. 3:84 lid 2
BW). Ruim aandacht wordt geschonken aan de invulling van het bepaald-
heidsvereiste in de jurisprudentie. Daarbij komt ook een aantal vragen aan
de orde dat nog niet (duidelijk) door de jurisprudentie is beantwoord.

1249. De jurisprudentie van de Hoge Raad: bepaalbaarheid eventueel achteraf. In
het arrest Spaarbank Rivierenland/Gispen q.q. overweegt de Hoge Raad
dat in het wettelijk stelsel van overdracht en verpanding van vorderingen
op naam besloten ligt dat de vordering in voldoende mate door de akte
wordt bepaald. Daarvoor is voldoende “dat de akte zodanige gegevens
bevat dat, eventueel achteraf, aan de hand daarvan kan worden vastgesteld
om welke vordering het gaat”. Deze formule is door de Hoge Raad in
verschillende nadien gewezen arresten herhaald. De vraag hoe specifiek die
gegevens moeten zijn, moet worden beantwoord aan de hand van de
omstandigheden van het geval en is overgelaten aan het oordeel van de
feitenrechter. In ieder geval is niet vereist dat de te cederen of verpanden
vorderingen in de cessie- of pandakte zelf worden gespecificeerd door
vermelding van bijzonderheden, zoals de naam van de schuldenaar, een
factuurnummer of een cliëntnummer. Voldoende is dat de vorderingen aan
de hand van de akte bepaalbaar zijn. Deze bepaalbaarheid kan bijvoorbeeld
worden verkregen doordat in de akte wordt verwezen naar een gegevens-
drager (computerlijst, CD-rom) waarop gegevens te vinden zijn die het
mogelijk maken de vorderingen, eventueel achteraf, te individualiseren.
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Van bepaalbaarheid kan zelfs sprake zijn, indien een of meer
vorderingen in de akte onjuist zijn aangeduid (bijvoorbeeld wat betreft
de persoon van de schuldenaar of het bedrag van de vordering). Volgens
het arrest Wagemakers q.q./Rabobank Roosendaal verhindert een onjuiste
of onduidelijke aanduiding niet “dat achteraf mag worden vastgesteld om
welke vordering het gaat, mits achteraf aan de hand van objectieve
gegevens vastgesteld kan worden welke vordering de pandgever met
deze aanduiding op het oog moeten hebben gehad”. Onjuiste gegevens in
de akte kunnen derhalve door andere, buiten de akte gelegen objectieve
gegevens worden gecorrigeerd, zodat (alsnog) aan de hand van de akte
kan worden vastgesteld om welke vordering het gaat. Daarbij kan bijvoor-
beeld worden gedacht aan facturen en boekhoudingen van de pandgever
of de schuldenaar.

1250. Bepaling van de vordering “ook naar haar inhoud”? Uit het arrest
Ontvanger/Rabobank IJmuiden lijkt voorts te volgen dat anders dan
onder het voor 1992 geldende recht niet meer vereist is dat de te cederen
vordering ten tijde van de levering “ook naar haar inhoud” in voldoende
mate door de akte wordt bepaald. Het lijkt niet nodig te zijn dat aan de
hand van de akte enige inhoudelijke kenmerken van de vordering kunnen
worden vastgesteld. Geheel duidelijk is het arrest echter niet, zodat niet is
uit te sluiten dat ook naar huidig recht geldt dat de vorderingen in-
houdelijk door de akte moeten worden bepaald.

De vraag of de vorderingen naar hun inhoud moeten worden
bepaald, is vooral van belang voor een globale cessie of verpanding met
generieke omschrijving, zoals een cessie van alle bestaande en toekomstige
vorderingen “uit welken hoofde ook”. Voor zover de globale cessie betrek-
king heeft op absoluut toekomstige vorderingen, i.e. vorderingen uit nog
niet bestaande rechtsverhoudingen, is de cessie mogelijk ongeldig vanwege
een gebrek aan bepaaldheid, aangezien van absoluut toekomstige vorde-
ringen in veel gevallen nog niet de precieze inhoudelijke kenmerken kunnen
worden vastgesteld. Of de vorderingen voldoende door een generieke
omschrijving worden bepaald, is, behalve van de vraag of een “inhoude-
lijke” bepaling vereist is en zo ja welke eisen daaraan gesteld moeten
worden, ook afhankelijk van de vraag op welk moment aan het bepaald-
heidsvereiste voldaan moet zijn.

1251.Moment waarop aan het bepaaldheidsvereiste voldaan moet zijn.Wat betreft
het moment waarop aan het bepaaldheidsvereiste voldaan moet zijn, be-
staat geen duidelijkheid. De Hoge Raad overweegt in het arrest Spaarbank
Rivierenland/Gispen q.q. dat in het wettelijk stelsel van overdracht en
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verpanding van vorderingen op naam ligt besloten dat de vordering ten tijde
van de levering of verpanding in voldoende mate door de akte wordt bepaald.
Het is echter niet geheel duidelijk wat de Hoge Raad precies bedoelt. In de
doctrine wordt de vraag op uiteenlopende wijzen beantwoord. Beslissend
zou zijn: (i) het moment van opmaken (ondertekening) van de akte, (ii) het
moment van tot stand komen van de goederenrechtelijke overeenkomst,
(iii) het moment waarop al de leveringsvoorschriften (bij voorbaat) zijn
vervuld of (iv) het moment waarop de levering haar werking verkrijgt,
hetgeen in geval van de cessie van een toekomstige vordering het moment is
waarop de vordering door de cedent wordt verkregen.

Uit het gegeven dat volgens de Hoge Raad eventueel achteraf aan de
hand van de akte mag worden vastgesteld om welke vordering het gaat,
mag in ieder geval niet worden afgeleid dat de bepaaldheid van de
vordering nog op elk moment na de levering of de vestiging kan worden
verkregen. De woorden “eventueel achteraf” geven slechts aan dat ook na
de levering of vestiging aan de hand van de akte mag worden vastgesteld
of de vordering ten tijde van de levering of de vestiging voldeed aan de
omschrijving in de akte. Volgens de Hoge Raad dient de vordering
immers ten tijde van de levering voldoende door de akte te worden
bepaald. De vraag is slechts wat precies bedoeld is met de woorden “ten
tijde van de levering”.

In deze studie wordt verdedigd dat de vraag of aan het bepaald-
heidsvereiste is voldaan, moet worden beoordeeld naar het moment
waarop de levering haar werking dient te verkrijgen. Het bepaaldheids-
vereiste is immers een totstandkomingsvereiste voor een geldige levering
of vestiging. Voor de cessie of verpanding van een toekomstige vordering
betekent dit dat de vordering bepaalbaar moet zijn op het moment waarop
de vordering door de cedent of pandgever wordt verkregen. Deze benade-
ring is in overeenstemming met de identificatiefunctie van het bepaald-
heidsvereiste en vindt steun in de parlementaire geschiedenis.

1252. Generieke cessie. Het bepaaldheidsvereiste, zoals dat hiervoor is
beschreven, staat in beginsel toe om in de akte slechts een generieke
omschrijving van de vorderingen op te nemen, zonder dat de akte verwijst
naar gegevensdragers die de vorderingen nader specificeren (zoals cessie-
of pandlijsten, boekhoudingen e.d.). In het arrest Mulder q.q./Rabobank
Alphen aan den Rijn oordeelde de Hoge Raad dat een generieke om-
schrijving tot een geldige overdracht of verpanding kan leiden. De
jurisprudentie van de Hoge Raad maakt echter niet duidelijk of in beginsel
met elke vorm van een generieke omschrijving aan het bepaaldheidsver-
eiste kan worden voldaan. Aan de Hoge Raad is tot op heden alleen de
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vraag voorgelegd of door middel van een generieke omschrijving vol-
doende bepaaldheid kan worden toegekend aan vorderingen die ten tijde
van de cessie of de verpanding al bestaan of die voortvloeien uit op dat
moment reeds bestaande rechtsverhoudingen. In het bijzonder rijst de vraag
of een globale cessie van alle bestaande en toekomstige vorderingen “uit
welken hoofde ook” voldoende bepaalbaar is, ook voor zover het gaat om
toekomstige vorderingen uit nog niet bestaande rechtsverhoudingen.

Het antwoord op de vraag is naar huidig recht niet eenduidig te
geven. Zoals vermeld geldt mogelijk ook voor het huidige recht dat aan de
hand van de akte enige inhoudelijke kenmerken van de vorderingen
moeten kunnen worden vastgesteld. Indien bovendien zou moeten wor-
den aangenomen dat het moment van de cessie bij voorbaat – of mogelijk
zelfs het moment van de totstandkoming van de akte – beslissend zou zijn
voor de vraag of aan het bepaaldheidsvereiste is voldaan – een opvatting
die in deze studie wordt afgewezen –, dan zou een globale cessie van
absoluut toekomstige vorderingen ongeldig zijn vanwege een gebrek aan
bepaaldheid. Het is ten tijde van de cessie bij voorbaat immers niet
mogelijk om van absoluut toekomstige vorderingen aan de hand van de
omschrijving “uit welken hoofde ook” enige inhoudelijke kenmerken vast
te stellen, met uitzondering wellicht van de naam van de schuldenaar.

De hier opgeworpen vraag lost zich als van zelf op, indien men,
zoals in deze studie wordt verdedigd, voor het huidige recht aanneemt dat
pas aan het bepaaldheidsvereiste behoeft te worden voldaan op het
moment dat de levering of de vestiging haar werking krijgt, wat in geval
van de cessie of de verpanding van een toekomstige vordering het
moment is waarop de vordering door de cedent/pandgever wordt ver-
kregen. Indien ook voor het huidige recht zou gelden dat de vorderingen
inhoudelijk door de akte moeten worden bepaald, levert deze eis geen al te
serieuze belemmering op voor een globale cessie of verpanding van
absoluut toekomstige vorderingen. De kwalificatie “alle” maakt immers
duidelijk dat iedere vordering die de cedent/pandgever op een derde
verkrijgt onder de cessie/verpanding valt. Op het moment dat de cedent/
pandgever een vordering verkrijgt kan, eventueel aan de hand van de
administratie van de cedent, ook de inhoud van de vordering worden
vastgesteld (naam schuldenaar, verschuldigde bedrag, rechtsverhouding).

Voorts wordt betoogd dat de eis van een “inhoudelijke bepaling”
voor het huidige recht moet worden verworpen. Het bepaaldheidsvereiste
vervult uitsluitend een identificatiefunctie. In geval van een generieke
cessie of verpanding is een inhoudelijke bepaling van de vorderingen in
de regel niet nodig om de vereiste duidelijkheid over het object van de
cessie of de verpanding te kunnen krijgen. De verklaring in de akte dat
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“alle” vorderingen “uit welken hoofde ook” worden gecedeerd, laat er
geen twijfel over bestaan dat in beginsel elke vordering in de cessie is
begrepen. De generieke omschrijving zelf doet de vorderingen al vol-
doende bepalen. Gelet op de identificatiefunctie van het bepaaldheidsver-
eiste bestaat er geen reden voor het stellen van strengere eisen.

1253. Uitleg van cessie- en pandakten. Aan de hand van de akte moet kunnen
worden vastgesteld welke vordering(en) de cedent en cessionaris hebben
willen cederen of verpanden. Het gaat om uitleg van de in de akte tot
uitdrukking gebrachte goederenrechtelijke overeenkomst. Voor deze uit-
leg geldt in beginsel het Haviltex-criterium: beslissend is de betekenis die
de cedent en de cessionaris in de gegeven omstandigheden redelijkerwijs
aan de omschrijving van de vorderingen in de akte mochten toekennen en
hetgeen zij te dien aanzien redelijkerwijs van elkaar mochten verwachten.
Volgens de jurisprudentie van de Hoge Raad is de uitleg van cessie- en
pandakten niet beperkt tot een objectieve uitleg. De partijbedoeling hoeft
niet ook voor derden objectief uit de bewoordingen van de akte kenbaar te
zijn.

Hoewel de Hoge Raad meerdere keren heeft geoordeeld dat de
uitleg van cessie- en pandakten dient te geschieden overeenkomstig de
Haviltex-maatstaf, kan de vraag worden gesteld of het arrest Pen-
sioenfonds DSM-Chemie/Fox mogelijk een opening biedt om bij de uitleg
meer objectieve maatstaven toe te passen, in die zin dat minder of geen
rekening wordt gehouden met niet uit de akte blijkende bedoelingen. Deze
vraag moet in beginsel ontkennend worden beantwoord. Anders dan de
overeenkomsten waarop de Hoge Raad in zijn uitspraak doelt, heeft een
cessie of verpanding niet de strekking de rechten van derden nader te
bepalen of om de rechtspositie van derden op uniforme wijze te regelen.
Een cessie strekt ertoe de cessionaris rechthebbende te maken van een of
meer vorderingen; een verpanding strekt tot het verschaffen van een
verhaalsrecht met voorrang. Voor elke overeenkomst geldt dat zij ge-
volgen kan hebben voor de rechtspositie (verhaalspositie) van derden,
maar dit rechtvaardigt op zichzelf nog niet een uitleg naar objectieve
maatstaven.

1254. Beoordeling van de jurisprudentie van de Hoge Raad. De invulling die de
Hoge Raad met zijn jurisprudentie aan het bepaaldheidsvereiste heeft
gegeven, is in de literatuur bekritiseerd. De jurisprudentie aangaande het
bepaaldheidsvereiste en de uitleg van cessie- en pandakten zou op ge-
spannen voet staan met het publiciteitsbeginsel in het goederenrecht. In
verband met de “derdenwerking” van het goederenrecht zouden de
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bewoordingen van de cessie- of pandakte ook voor derden duidelijk
moeten maken welke vorderingen zijn gecedeerd of verpand. Kort gezegd
komt de kritiek erop neer dat de Hoge Raad de belangen van derden te
zeer ondergeschikt zou hebben gemaakt aan het belang van een vlotlo-
pend rechtsverkeer.

In deze studie wordt deze kritiek niet gedeeld. Allereerst kan
worden opgemerkt dat de jurisprudentie van de Hoge Raad in overeen-
stemming is met de bedoelingen van de wetgever. De wetgever heeft de
cessie en verpanding van vorderingen op naam in ruime mate mogelijk
willen maken waarbij het bepaaldheidsvereiste in de ogen van de wetge-
ver geen noemenswaardige beperkingen met zich zou brengen. In geval
van de cessie van toekomstige vorderingen zou voldoende zijn dat de
vorderingen identificeerbaar zijn op het moment dat zij door de cedent
worden verkregen.

Voorts strekt het aktevereiste bij cessie en verpanding er niet toe om
publiciteit aan de cessie toe te kennen. Weliswaar vervult de akte een
legitimatie- en bewijsfunctie, maar dat is niet hetzelfde als het toekennen
van publiciteit aan de cessie of verpanding ten opzichte van derden. Ook
is onjuist de stelling dat de levering van een goed naar haar aard een
publicatiefunctie heeft, zodat de bewoordingen van een cessie- of pan-
dakte reeds op die grond ook voor derden duidelijkheid zouden moeten
verschaffen. Hetzelfde geldt voor de gedachte dat de derdenwerking van
het goederenrecht een meer objectieve uitleg van cessie- en pandakten
verlangt. Of en zo ja in hoeverre de leverings- of vestigingshandeling met
publiciteit is omgeven, is enkel afhankelijk van de daarvoor geldende
wettelijke voorschriften. De stille cessie en verpanding van vorderingen op
naam gaan niet met enige publiciteit ten gunste van derden gepaard,
zodat er vanuit dat oogpunt geen reden is om aan het bepaaldheidsver-
eiste een strenge invulling te geven of om cessie- en pandakten meer
objectief uit te leggen. De identificatiefunctie van het bepaaldheidsvereiste
verlangt dit evenmin.

Tot slot valt er een belangrijk praktisch argument voor een soepel
bepaaldheidsvereiste aan te voeren. Zoals de Hoge Raad in het arrest
Wagemakers q.q./Rabobank Roosendaal terecht opmerkt, kan zelfs van
een juiste aanduiding van een vordering op een computerlijst nauwelijks
worden verwacht dat zij duidelijk maakt welke vordering de pandgever
daarmee precies op het oog heeft gehad. Het ligt dan ook voor de hand dat
bij de uitleg van de cessie- of pandakte niet alleen betekenis toekomt aan
in de akte opgenomen gegevens en aan gegevens waarnaar in de akte
wordt verwezen (zoals een computerlijst), maar ook aan geheel buiten de
akte gelegen feiten en omstandigheden, mits deze objectief zijn (zoals
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andere akten, boekhoudingen, facturen e.d.). Zou men deze soepele
benadering niet aanvaarden dan zou dat de hanteerbaarheid en waarde
van de cessie en verpanding van vorderingen als financieringsinstrument
ernstig kunnen ondergraven.

1255. Het informatierecht van de cessionaris en pandhouder. In verband met de
uitoefening van zijn recht is het voor de cessionaris of pandhouder van
groot belang dat hij toegang heeft tot voldoende gegevens om de aan hem
gecedeerde of verpande vordering nader te kunnen bepalen. Dit is ten
eerste van belang om zijn recht ten opzichte van derden, zoals de faillisse-
mentscurator van de cedent/pandgever, te kunnen bewijzen. Ten tweede
zal het in verband met het beheer en de inning van de vordering van
belang zijn dat de cessionaris/pandhouder beschikt over de persoons- en
adresgegevens van de schuldenaar en overige gegevens teneinde de
cessie/verpanding zelfstandig te kunnen mededelen en de vordering te
kunnen innen.

In de meeste gevallen zal de cessie- of pandakte, de overeenkomst
die tot de cessie of verpanding verplicht of de daarbij behorende algemene
voorwaarden, met zoveel woorden een verplichting voor de cedent/
pandgever bevatten om de cessionaris/pandhouder van de vereiste
informatie te voorzien. Echter, ook als geen informatierecht is bedongen,
brengt een redelijke uitleg van de tussen partijen bestaande rechtsverhou-
ding over het algemeen met zich, dat de cedent/pandgever gehouden is
de benodigde informatie te verschaffen.

In geval van faillissement van de cedent/pandgever rijst de vraag of
ook op de curator een informatieplicht rust. Hierbij moeten twee deel-
vragen worden onderscheiden. De eerste vraag is of de curator gehouden
is medewerking te verlenen aan het bewijs door de cessionaris/pand-
houder dat een of meer vorderingen aan hem zijn gecedeerd of verpand.
De tweede vraag betreft de vraag of ook de curator gehouden is de
cessionaris/pandhouder te voor zien van de adres- en persoonsgegevens
die nodig zijn om de cessie of verpanding aan de schuldenaar te kunnen
mededelen. Beide deelvragen dienen bevestigend te worden beantwoord.

Wat betreft het bewijs van de cessie of de verpanding wordt betoogd
dat op de curator als beheerder en vereffenaar van de boedel een eigen taak
rust om, indien daarvoor voldoende concrete aanwijzingen zijn, duidelijk-
heid te verkrijgen ten aanzien van de mogelijke aanwezigheid van goede-
renrechtelijke rechten van derden (zoals eigendomsvoorbehouden en
pandrechten). Indien de cessionaris/pandhouder een cessie- of pandakte
kan overleggen waaruit blijkt dat de failliet voor zijn faillietverklaring
vorderingen heeft gecedeerd of verpand, zal de curator, voor zover hij
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over voldoende aanknopingspunten beschikt en voor zover dat redelijker-
wijs mogelijk is, moeten nagaan om welke vorderingen het gaat. De curator
moet bij de verdeling van de door de vorderingen gegenereerde opbrengst
immers rekening houden met de rechten van een cessionaris of een
pandhouder.

Wat betreft de tweede deelvraag heeft de Hoge Raad in het arrest
Hamm q.q./ABN-AMRO met betrekking tot de stille verpanding geoor-
deeld dat de aard en strekking van het stil pandrecht op vorderingen op
naam met zich brengen dat de faillissementscurator, en buiten faillisse-
ment de pandgever, gehouden is om de pandhouder op diens verlangen
alle informatie aangaande (de schuldenaren van) de verpande vorderin-
gen te verstrekken waarover hij de beschikking heeft en die de pand-
houder nodig heeft om het pandrecht aan de schuldenaren te kunnen
mededelen en de vordering te kunnen innen. Het informatierecht van de
pandhouder is van goederenrechtelijke aard. Wat opvalt, is dat de onder-
bouwing van het oordeel door de Hoge Raad nauwelijks dogmatisch is,
maar vooral is ingegeven door praktische argumenten. Zou de informa-
tieverplichting van de pandgever en de curator niet worden aanvaard,
dan zou de bevoegdheid van de pandhouder om de verpande vorderin-
gen na mededeling te innen volgens de Hoge Raad grotendeels illusoir
worden, met als gevolg dat de figuur van de stille verpanding in de kern
zou worden aangetast.

In deze studie wordt betoogd dat het goederenrechtelijk werkende
informatierecht van de pandhouder mede op een andere, meer dogma-
tische wijze kan worden beargumenteerd. Gelet op het bepaalde in
art. 3:237 lid 3 BW past het in het systeem van de wet om te aanvaarden
dat de pandgever of een derde die de vordering in zijn macht heeft, op
grond van het pandrecht gehouden is om medewerking te verlenen aan
het uit zijn macht brengen van de verpande vordering. Daartoe komt de
pandhouder, evenals de pandhouder van een roerende zaak, een goede-
renrechtelijke actie toe die in geval van stille verpanding als een sequeel is
te beschouwen van de bevoegdheid om het pandrecht mede te delen en
die is gericht op het beëindigen van de feitelijke macht die de pandgever
of de derde over de verpande vordering uitoefent.

Het lijdt geen twijfel dat de door de Hoge Raad voor de stille
verpanding geformuleerde regel van overeenkomstige toepassing is op de
stille cessie. Voor het aanvaarden van een informatierecht van de ces-
sionaris gelden soortgelijke argumenten als in geval van stille verpanding.
Bovendien kan een vergelijking worden gemaakt met de revindicatie van
roerende zaken die zich in de macht van de failliet bevinden. Vorderingen
die rechtsgeldig zijn gecedeerd, maar die aanvankelijk door de cedent ten
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behoeve van de cessionaris worden geïnd, worden “uit de macht” van de
cedent gebracht doordat aan de schuldenaren wordt medegedeeld dat de
vorderingen zijn overgedragen en dat zij voortaan aan de cessionaris
dienen te betalen. Aangezien de curator het “eigendomsrecht” van de
cessionaris met betrekking tot de vorderingen dient te respecteren, is de
curator, evenals in geval van een revindicatie, gehouden medewerking te
verlenen aan het uit zijn macht brengen van de vorderingen. Daartoe komt
de cessionaris een goederenrechtelijke actie toe analoog aan de revindicatie.
Dit brengt met zich dat de curator de persoons- en adresgegevens van de
schuldenaren aan de cessionaris ter beschikking dient te stellen, zodat de
cessionaris mededeling van cessie kan doen.

9. Hoofdstuk IX: cessie van toekomstige vorderingen

1256. Inleiding. Het negende hoofdstuk behandelt de cessie van toekom-
stige vorderingen. Mede aan de hand van de jurisprudentie van de Hoge
Raad wordt getracht een antwoord te vinden op de vraag wat bestaande
en toekomstige vorderingen precies van elkaar onderscheidt. Deze vraag
is van groot belang voor de financiële praktijk. Een cessie of een verpan-
ding van een toekomstige vordering kan immers in geval van faillissement
van de cedent/pandgever de boedel niet worden tegengeworpen, voor
zover de vordering eerst tijdens het faillissement door de cedent/pandge-
ver wordt verkregen (art. 35 lid 2 Fw). Na een bespreking van de
jurisprudentie van de Hoge Raad wordt een nieuw criterium ontwikkeld
aan de hand waarvan bestaande en toekomstige vorderingen eenvoudiger
dan thans het geval is van elkaar kunnen worden onderscheiden.

1257. De jurisprudentie van de Hoge Raad. De jurisprudentie van de Hoge
Raad biedt geen duidelijke criteria voor het onderscheid tussen bestaande
en toekomstige vorderingen. Wel heeft de Hoge Raad geoordeeld dat een
vordering niet geacht kan worden te bestaan op de enkele grond dat
de vordering haar onmiddellijke grondslag vindt in een bestaande rechts-
verhouding. Verder heeft de Hoge Raad geoordeeld dat een toekomstige
vordering moet worden onderscheiden van een terstond bij het sluiten van
een overeenkomst reeds haar bestaan aanvangende vordering onder
opschortende voorwaarde of tijdsbepaling of tot terstond vaststaande
periodieke betalingen. De Hoge Raad geeft echter niet aan waarin het
onderscheid precies is gelegen. Uit het arrest WUH/Emmerig q.q. volgt
dat het wezenskenmerk van een toekomstige vordering is dat haar ont-
staan afhankelijk is van “toekomstige onzekere omstandigheden”. De
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Hoge Raad maakt evenwel onderscheid tussen toekomstige onzekere
omstandigheden die als ontstaansvereisten voor een vordering moeten
worden aangemerkt en toekomstige onzekere omstandigheden die kunnen
worden aangemerkt als (opschortende) voorwaarden van een bestaande
vordering. Ook dit onderscheid is niet helder. De Hoge Raad geeft immers
niet aan wanneer een toekomstige onzekere omstandigheid moet worden
aangemerkt als een ‘voorwaarde’ dan wel als een ‘ontstaansvereiste’.

1258. De wezenskenmerken van een bestaande vordering. Duidelijk is dat een
vordering nog niet kan bestaan, zolang niet is voldaan aan de wezens-
kenmerken van een verbintenis. Deze wezenskenmerken zijn: (i) de ont-
staansbron van de vordering is aanwezig, (ii) de verbintenis heeft een
schuldenaar en een schuldeiser, (iii) het voorwerp van de verbintenis is
voldoende bepaalbaar, (iv) het voorwerp van de verbintenis is geoorloofd
en (v) de schuldenaar bindt zich werkelijk jegens zijn schuldeiser (afwe-
zigheid van een potestatieve voorwaarde).

Het bestaan van een vordering kan in de regel worden aangenomen,
indien aan de genoemde essentialia van een verbintenis is voldaan en
bovendien vaststaat dat de schuldenaar nu of in de toekomst een prestatie
moet verrichten. Daarentegen is het kenmerkende van een toekomstige
vordering dat onzeker is of de schuldenaar werkelijk verplicht zal zijn een
prestatie te verrichten. Of er sprake is van een bestaande of toekomstige
vordering is dus alleen dan onduidelijk, indien weliswaar is voldaan aan
de hiervoor genoemde eisen die verband houden met het wezen van een
verbintenis, maar de opeisbaarheid van de vordering nog afhankelijk is
van een of meer toekomstige onzekere omstandigheden. Hier wordt een
schemergebied betreden.

1259. Een nieuw uitgangspunt. In deze studie wordt gepleit voor een nieuw
uitgangspunt: het bestaan van een verbintenis, en dus van een vordering,
kan worden aangenomen, indien aan de essentialia van een verbintenis is
voldaan. Dit is slechts anders indien dit volgt uit de partijbedoeling, de
aard van de overeenkomst of de wet. Dit betekent in de regel dat de
vordering ontstaat tegelijk met het opkomen van haar ontstaansbron.
Veelal zullen de overige hiervoor genoemde wezenskenmerken van de
verbintenis op dat moment ook aanwezig zijn. Indien aan de wezensken-
merken van een verbintenis is voldaan, maar de opeisbaarheid van de
vordering afhankelijk is van een toekomstige onzekere gebeurtenis, is er
sprake van een bestaande vordering onder opschortende voorwaarde. In
beginsel kan elke toekomstige, onzekere gebeurtenis een ‘voorwaarde’ zijn
in de zin van art. 6:21 BW. Alleen indien de toekomstige, onzekere
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gebeurtenis betrekking heeft op een van de hiervoor genoemde wezens-
kenmerken van een verbintenis, kan het plaatsvinden van de gebeurtenis
niet worden aangemerkt als een ‘voorwaarde’, maar is er sprake van een
‘ontstaansvereiste’. Het genoemde uitgangspunt geldt zowel voor vorde-
ringen uit rechtshandeling, als voor vorderingen uit de wet en publiek-
rechtelijke rechtsverhoudingen.

1260. De verbindende kracht van de overeenkomst. Het uitgangspunt dat het
bestaan van een vordering kan worden aangenomen, indien de essentialia
van een verbintenis aanwezig zijn, wordt in geval van verbintenissen uit
obligatoire overeenkomst ondersteund door het beginsel van de “verbin-
dende kracht van de overeenkomst”. Een verbintenisscheppende overeen-
komst is naar zijn aard gericht op het doen ontstaan van verbintenissen.
Door het sluiten van een obligatoire overeenkomst verbindt de schulde-
naar zich tot een bepaalde prestatie. De verbindende kracht van de
overeenkomst brengt met zich dat de schuldenaar niet meer de vrijheid
heeft om zich eenzijdig aan zijn verplichting te onttrekken. Dit recht-
vaardigt om deze verplichting als een bestaande verbintenis te beschou-
wen vanaf het moment van totstandkoming van de overeenkomst. Dit
geldt ook indien de verbintenis of de overeenkomst afhankelijk is gesteld
van een tijdsbepaling of van het plaatsvinden van een of meer toekomstige
onzekere gebeurtenissen (voorwaarden). Vaststaat immers dat als de
tijdsbepaling is verstreken of de voorwaarden zijn vervuld, de schulde-
naar gehouden is te presteren. Het ligt dan ook in de rede om reeds voor
het verstrijken van de tijdsbepaling of het in vervulling gaan van de
voorwaarde het bestaan van een verbintenis aan te nemen. De mate van
onzekerheid van het in vervulling gaan van de voorwaarde doet aan de
verbindende kracht van de overeenkomst niet af. Hetzelfde geldt indien
de voorwaarde is gelegen in het verrichten van de voor de vordering
bedongen tegenprestatie of een ander ‘intern’ element afkomstig van de
schuldenaar of de schuldeiser.

1261. Pleidooi voor wijziging van art. 35 lid 2 Fw. Zoals vermeld, kan een
cessie of een verpanding van een toekomstige vordering in geval van
faillissement van de cedent/pandgever de boedel niet worden tegen-
geworpen, voor zover de vordering eerst tijdens het faillissement door
de cedent/pandgever wordt verkregen (art. 35 lid 2 Fw). Voor de (inter-
nationale) financiële praktijk is dit stelsel, wat betreft vorderingen uit
reeds bestaande rechtsverhoudingen, buitengewoon ongelukkig te noe-
men, mede gelet op de onzekerheid die naar Nederlands recht bestaat
over het onderscheid tussen bestaande en toekomstige vorderingen. Op
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basis van de huidige jurisprudentie kan in veel gevallen immers geen
duidelijk antwoord worden gegeven op de vraag of een cessie of een
verpanding van vorderingen ook in faillissement standhoudt. Naar huidig
recht is vanwege het arrest WUH/Emmerig q.q. in het bijzonder de (her)-
financiering van vorderingen uit duurovereenkomsten die de tegenpres-
tatie betreffen voor nog te verrichten prestaties, zoals huur en operational
leasing, problematisch.

In deze studie wordt gepleit voor een wijziging van art. 35 lid 2 Fw.
Voorgesteld wordt om naast de uitzondering voor nog te velde staande
vruchten of beplantingen in de bepaling nog een tweede uitzondering op
te nemen voor de levering van tegen een of meer bepaalde personen uit te
oefenen rechten die niet aan toonder of order luiden, mits deze rechten bij
aanvang van de dag van de faillietverklaring rechtstreeks zullen worden
verkregen uit een dan reeds bestaande rechtsverhouding. Het criterium is
gelijk aan dat van de artikelen 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW, zodat de
mogelijkheden om toekomstige vorderingen bij voorbaat stil te cederen of
te verpanden en om dit met werking in faillissement te doen, gelijk zijn
gesteld.

De voorgestelde wetswijziging leidt tot een grotere rechtszekerheid
waarmee enerzijds de belangen van kredietnemers en hun financiers
worden gediend, terwijl anderzijds de belangen van de faillissements-
schuldeisers zijn gewaarborgd doordat een buitensporige uitholling van
het verhaalsaansprakelijke vermogen van de failliet wordt voorkomen
door de eis dat de vordering moet worden verkregen uit een ten tijde van
de faillietverklaring bestaande rechtsverhouding. Bovendien zou de voor-
gestelde wijziging het Nederlandse recht beter doen aansluiten bij buiten-
landse rechtsstelsels en internationale regelingen. Mocht het vanwege
rechtspolitieke redenen (waaronder het belang van een goed beheer van
de boedel) wenselijk worden bevonden, dat in het faillissement van de
cedent/pandgever de opbrengsten van vorderingen die de tegenprestatie
betreffen voor ten laste van de boedel komende prestaties, in de boedel
vloeien, dan zouden deze motieven kunnen worden gehonoreerd door dit
expliciet in de Faillissementswet te bepalen.

1262. Betekenis en reikwijdte van het grondslagvereiste. Tot slot wordt in
hoofdstuk IX uitvoerig ingegaan op de betekenis en reikwijdte van het
zogeheten grondslagvereiste: het vereiste dat de vordering rechtstreeks
moet worden verkregen uit een ten tijde van de cessie bij voorbaat reeds
bestaande rechtsverhouding (zie art. 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW). Het
grondslagvereiste kent drie aspecten: (i) ten tijde van de cessie moet er een
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rechtsverhouding bestaan, (ii) de vordering moet uit deze rechtsverhou-
ding worden verkregen en (iii) de verkrijging moet een ‘rechtstreekse’ zijn.
De betekenis en reikwijdte van deze aspecten worden uitvoerig
besproken.

1263. Pleidooi voor afschaffing van het grondslagvereiste. Het hoofdstuk wordt
besloten met een pleidooi voor afschaffing van het grondslagvereiste bij
stille cessie en verpanding. Betoogd wordt dat het verschil in functie
tussen enerzijds beslag en anderzijds cessie en verpanding rechtvaardigt
dat cessie en verpanding van toekomstige vorderingen in ruimere mate
mogelijk behoort te zijn dan beslag. Een soepel verlopend kredietverkeer
verlangt dat toekomstige goederen eenvoudig en op ruime schaal bij
voorbaat kunnen worden geleverd en verpand. Met betrekking tot roe-
rende zaken is dat ook het geval. Toekomstige roerende zaken kunnen
onbeperkt bij voorbaat worden geleverd of verpand, mits zij voldoende
bepaalbaar zijn. Deze mogelijkheid zou ook moeten bestaan voor de
financiering van ondernemingen waarvan het vermogen grotendeels be-
staat uit vorderingen op afnemers van goederen en diensten. Er is geen
reden om de verpanding of cessie van toekomstige vorderingen in deze
anders te behandelen dan de verpanding of levering van toekomstige
roerende zaken. Daarbij komt dat de bescherming die concurrente schuld-
eisers de facto aan het grondslagvereiste kunnen ontlenen, mede gelet op
de invulling die de Hoge Raad in zijn jurisprudentie aan het bepaald-
heidsvereiste heeft gegeven, uiterst gering is. Het grondslagvereiste biedt
slechts een schijnbescherming. Schrapping van het grondslagvereiste zou
de mogelijkheid van cessie en verpanding van toekomstige vorderingen
bovendien meer in de pas laten lopen met buitenlandse rechtsstelsels en
internationale regelingen.

10. Hoofdstuk X: nevenrechten en toebehoren

1264. Inleiding. De hoofdstukken X en XI gaan over de overgang van
nevenrechten en andersoortige bij de vordering behorende rechten.
Art. 6:142 lid 1 BW bepaalt dat in geval van overgang van een vordering
de nieuwe schuldeiser van rechtswege de daarbij behorende nevenrechten
verkrijgt, zoals pand- en hypotheekrechten. Bij de vormgeving van
financiële transacties op basis van cessie van vorderingen verdienen de
nevenrechten bijzondere aandacht. In veel gevallen zal het de bedoeling
zijn dat de cessionaris ook bepaalde bij de vordering behorende rechten
kan uitoefenen, waarbij in het bijzonder aan zekerheidsrechten moet
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worden gedacht. Zo zal het in geval van securitisations en covered bonds
van groot belang zijn dat het SPV waaraan de hypotheekvorderingen
worden overgedragen en de security trustee waaraan de vorderingen
vervolgens worden verpand, gebruik kunnen maken van de aan de
vorderingen verbonden hypotheekrechten.

De cessionaris verkrijgt de gecedeerde vordering in beginsel in
dezelfde staat en omvang zoals zij aan de cedent toekwam. Dit volgt uit
het gegeven dat de cessie geen afbreuk doet aan de aard en inhoud van de
vordering en uit de regel dat niemand meer recht kan overdragen aan een
ander dan hij zelf heeft (het ‘nemo plus’ beginsel). De cessionaris verkrijgt
bovendien van rechtswege de bij de vordering behorende nevenrechten.
Deze rechten behoeven niet afzonderlijk te worden overgedragen. Rechten
die niet als nevenrechten kunnen worden aangemerkt, maar wel nauw
verband houden met de in de cessie betrokken vordering, dienen afzon-
derlijk aan de cessionaris te worden overgedragen. Het is zodoende van
belang om vast te stellen welke rechten als nevenrechten van de gece-
deerde vordering kunnen worden aangemerkt.

1265. Het begrip nevenrecht. De wet geeft geen definitie van het begrip
‘nevenrecht’, maar tracht het begrip nader te omlijnen door het geven van
een aantal voorbeelden dat in onderling verband moet worden gezien. De
opsomming van nevenrechten in art. 6:142 BW is enuntiatief. De invulling
van het begrip nevenrecht is voor het overige overgelaten aan de literatuur
en de rechtspraak. In de literatuur zal men evenwel tevergeefs zoeken
naar diepgaande verhandelingen aangaande de vraag wat onder ‘neven-
rechten’ moet worden begrepen. Rechtspraak is betrekkelijk schaars. In
een oude uitspraak heeft de Hoge Raad geoordeeld dat onder neven-
rechten zijn te verstaan: de rechten die krachtens de wet of naar de
bedoeling van partijen tot de vordering behoren. Bij de vraag of een recht
een nevenrecht is, speelt de (geobjectiveerde) partijbedoeling kennelijk een
belangrijke rol. Over het algemeen kunnen als nevenrechten worden
aangemerkt: (i) de van de vordering afhankelijke rechten, (ii) de rechten
die de inhoud van de vordering nader bepalen of die van belang zijn voor
de uitoefening van het vorderingsrecht, (iii) de rechten die de vordering
versterken of er anderszins nauw mee verbonden zijn en (iv) de aan het
schuldeiserschap verbonden kwalitatieve rechten.

Het wezenskenmerk van een nevenrecht is zijn nauwe verbonden-
heid met een vordering. Het betreft rechten of bevoegdheden die zo nauw
met de vordering verbonden zijn dat het gerechtvaardigd is om aan te
nemen dat ze bij overgang van de vordering van rechtswege mee over-
gaan. Algemeen wordt aangenomen dat de nevenrechten moeten worden
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onderscheiden van de rechten die niet zijn verbonden aan een vordering,
maar die deel uitmaken van de gehele rechtsverhouding tussen de
schuldenaar en de oorspronkelijke schuldeiser. De nevenrechten moeten
voorts worden onderscheiden van de bevoegdheden die voortvloeien uit
de vordering zelf.

1266. Uitsluiting en uitstel van de overgang van nevenrechten.Na de algemene
beschouwingen over nevenrechten wordt ingegaan op de vraag of het
mogelijk is de overgang van nevenrechten uit te sluiten, in tijd uit te stellen
of aan voorwaarden te onderwerpen. Betoogd wordt dat voor de vraag of
de partijen bij het nevenrecht de overgang kunnen uitsluiten, aansluiting
kan worden gezocht bij de regeling van art. 3:83 BW. Indien het neven-
recht een vordering op naam is (o.a. rente, boeten en borgtocht) kan de
vatbaarheid voor overgang bij beding worden uitgesloten of aan voor-
waarden worden onderworpen (vgl. art. 3:83 lid 2 BW) Pand- en hypo-
theekrechten kunnen tot persoonlijke rechten worden gemaakt door in de
omschrijving van de gesecureerde vorderingen op te nemen dat de rechten
enkel strekken tot zekerheid van vorderingen die toekomen aan de
oorspronkelijke pand- of hypotheekhouder.

Voor wat betreft de vraag of de overgang van nevenrechten kan
worden uitgesloten krachtens een beding tussen de cedent en de ces-
sionaris, geldt dat art. 6:142 BW in deze verhouding van regelend recht is.
De cedent kan zich bij de cessie bepaalde nevenrechten voorbehouden,
tenzij de aard van het nevenrecht daaraan in de weg staat. Het voorbe-
houden van nevenrechten door de cedent heeft niet tot gevolg dat de
nevenrechten tenietgaan. De nevenrechten blijven in beginsel toebehoren
aan de cedent die de rechten ten behoeve van de cessionaris kan uit-
oefenen. Slechts indien de cedent van de nevenrechten afstand doet, gaan
zij teniet. Voorts wordt verdedigd dat de overgang door cedent en
cessionaris kan worden uitgesteld of aan voorwaarden onderworpen.

1267. Nevenrechten en stille cessie. Het moment van overgang van de
hoofdvordering is ook het moment waarop de nevenrechten op de ces-
sionaris overgaan. Dit volgt uit art. 6:142 BW en geldt zowel voor de
openbare cessie, als de stille cessie. In geval van stille cessie rijst de vraag
wie de bevoegdheid toekomt om de aan de vordering verbonden acces-
soire zekerheidsrechten, zoals een pand- of hypotheekrecht, uit te oefenen.
Verdedigd wordt dat deze bevoegdheid toekomt aan de cedent in het
kader van zijn bevoegdheid om de vordering te innen. Na de mededeling
van de cessie komen beide bevoegdheden toe aan de cessionaris.
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1268. Diverse (zekerheids)rechten. Bij financiële transacties op basis van
cessie van vorderingen, zoals securitisations en covered bonds, is het
over het algemeen gewenst dat de cessionaris (het SPV) tevens gerechtigd
wordt tot de zekerheidsrechten die de gecedeerde vorderingen versterken,
zoals pand- en hypotheekrechten en rechten uit borgtocht. De aanwezig-
heid van solide zekerheden vermindert immers het aan de vorderingen
verbonden kredietrisico en vergroot de waarde en liquiditeit van de
vorderingen. Met betrekking tot een aantal rechten en bevoegdheden
wordt beoordeeld of zij als nevenrechten kunnen worden aangemerkt.
Aan de orde komen onder meer: hoofdelijkheidsverklaringen, ‘403’-
verklaringen, bankgaranties, kredietverzekeringen, schuldeisersbegunsti-
ging bij hypotheekleningen met levensverzekering en het renteherzie-
ningsrecht. Voor zover er geen sprake is van nevenrechten wordt
besproken op welke wijze de cessionaris een aanspraak op de betreffende
rechten kan worden toegekend.

11. Hoofdstuk XI: de overgang van bank- en kredietzekerheden

1269. Inleiding. In dit hoofdstuk wordt uitvoerig ingegaan op de proble-
matiek van de overgang van bank- en kredietzekerheden. Zeker in geval
van securitisation van hypotheekvorderingen en de uitgifte van covered
bonds is het, mede in verband met de aan de transactie toe te kennen
rating, van essentieel belang dat de cessionaris (het SPV) aanspraak kan
maken op het aan de vordering verbonden hypotheekrecht. Lange tijd is
in de doctrine de overheersende opvatting geweest dat een bank- of
krediethypotheek in geval van cessie niet op de cessionaris overgaat,
tenzij anders in de hypotheekakte is bepaald, dan wel de bancaire relatie
tussen de cedent en de schuldenaar/hypotheekgever tot een einde is
gekomen. In de meer recente literatuur wordt deze opvatting bestreden.
In het hoofdstuk wordt uitvoerig ingegaan op beide opvattingen en
beoordeeld welke de juiste is.

1270. Ook bank- en kredietzekerheden gaan in geval van cessie (gedeeltelijk) over.
Betoogd wordt dat ook voor bank- en kredietzekerheden het uitgangspunt
geldt dat zij in geval van cessie (gedeeltelijk) op de cessionaris overgaan.
De opvatting dat bij een bank- of krediethypotheek het afhankelijke
karakter geheel of gedeeltelijk zou zijn losgelaten, moet worden verwor-
pen. Een bank- of krediethypotheek is in gelijke mate als een vaste
hypotheek accessoir aan de vorderingen tot zekerheid waarvan het is
gevestigd, ongeacht of het hypotheekrecht strekt tot zekerheid van alleen
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bestaande of ook toekomstige vorderingen en ongeacht of de bank- of
kredietrelatie is geëindigd of nog voortduurt. Een bank- of krediethypo-
theek kan voorts als een nevenrecht worden aangemerkt. De wet maakt
geen onderscheid tussen de verschillende hypotheekvormen. Veronder-
steld mag worden dat de regel dat een pand- of hypotheekrecht in geval
van cessie mee overgaat (zie art. 3:82 en 6:142 BW), geldt voor alle
hypotheekvormen, waaronder bank- en krediethypotheken.

De vraag tot zekerheid van welke vorderingen een bank- of kre-
diethypotheek strekt, moet worden beantwoord aan de hand van uitleg
van de hypotheekakte. De clausule dat het hypotheekrecht strekt tot
zekerheid van al hetgeen de hypotheekhouder “uit welken hoofde ook”
te vorderen heeft (bankhypotheek) of van al hetgeen verschuldigd is of
wordt ter zake van een bepaald krediet (krediethypotheek), wijst duidelijk
op een partijbedoeling het hypotheekrecht te vestigen tot zekerheid van
elke vordering die uit de bank- of kredietrelatie voortvloeit. De bewoor-
dingen van een bank- of krediethypotheekclausule wijzen er over het
algemeen niet op dat het hypotheekrecht is gevestigd voor de restantvor-
dering bij beëindiging van de relatie. Het Nederlandse recht kent niet de
hypotheek die accessoir is aan de tussen hypotheekgever en hypotheek-
nemer bestaande rechtsverhouding. Een hypotheekrecht is altijd accessoir
aan een of meer vorderingen.

Evenmin wijzen de bewoordingen van een doorsnee bank- of
krediethypotheekclausule erop dat het hypotheekrecht een persoonlijk
recht van de oorspronkelijke hypotheekhouder is. Ook het feit dat het
hypotheekrecht mede strekt tot zekerheid van (niet geïndividualiseerde)
toekomstige vorderingen, maakt het hypotheekrecht nog niet naar zijn
aard tot een persoonlijk recht. De opvatting dat een bank- of krediethypo-
theek in geval van cessie gedeeltelijk op de cessionaris overgaat, sluit aan
bij het oordeel van de Hoge Raad in het arrest Onderdrecht/FGH. De
Hoge Raad stelt in dit arrest als hoofdregel voorop dat het hypotheekrecht
de gesecureerde vorderingen volgt. Dit is volgens de Hoge Raad slechts
anders, indien dit uit de omschrijving in de hypotheekakte van de
gesecureerde vorderingen kan worden afgeleid.

1271. Splitsing of gemeenschap? Vervolgens is bezien wat de gevolgen van
de gedeeltelijke overgang van de zekerheid zijn. Aan de orde komt de
vraag of het hypotheekrecht zich splitst in twee hypotheekrechten gelijk in
rang of dat er een gemeenschappelijk hypotheekrecht ontstaat. In deze
studie wordt betoogd dat het hypotheekrecht zich als gevolg van de cessie
splitst in twee zelfstandige hypotheekrechten gelijk in rang, tenzij cedent
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en cessionaris zijn overeengekomen dat het hypotheekrecht in gemeen-
schap zal worden gehouden. Hypotheekrechten maken als accessoire
rechten in beginsel dezelfde wijzigingen mee die de door haar gedekte
vorderingen ondergaan. De aard van een pand- of hypotheekrecht staat
niet in de weg aan een deling van de uit het pand- of hypotheekrecht
voortvloeiende bevoegdheden. In geval van cessie van (een deel van) een
door een hypotheekrecht gesecureerde vordering, is het mogelijk het
hypotheekrecht te verdelen in naast elkaar bestaande, gelijksoortige ver-
haalsrechten. Ook het beginsel van ondeelbaarheid verhindert een deling
van het verhaalsrecht niet. Evenmin is sprake van strijd met de regel dat
elke wijze van rechtsverkrijging een wettelijke grondslag behoeft (art. 3:80
lid 3 BW). Het hypotheekrecht van de cessionaris vindt zijn ontstaansbron
in de vestiging van het oorspronkelijke, ongedeelde hypotheekrecht op
naam van de cedent. Het ontstaan van dit hypotheekrecht blijkt uit de
registers. De cessionaris verkrijgt zijn uit het hypotheekrecht van de
cedent afgeleide hypotheekrecht als gevolg van de cessie (art. 3:82 en
6:142 BW).

1272. Enige aspecten van een gemeenschappelijk hypotheekrecht. Met betrek-
king tot het geval dat er tussen de cedent en de cessionaris een gemeen-
schap ontstaat, worden enige aspecten van een gemeenschappelijk
zekerheidsrecht nader belicht. Op de gemeenschap van een pand- of
hypotheekrecht zijn de bepalingen van titel 3.7 BW van toepassing.
Besproken wordt welke betekenis een aantal bepalingen van titel 3.7
BW heeft voor de gemeenschap van een bank- of krediethypotheek die
als gevolg van cessie is ontstaan. Aan de orde komen: de omvang van de
aandelen in het gemeenschappelijk hypotheekrecht, het beheer en de
beschikking over het gemeenschappelijk hypotheekrecht, de beschikking
over een aandeel, de meldingsplicht van art. 3:176 BW en de mogelijkheid
van verdeling van een gemeenschappelijk hypotheekrecht.

1273. Verdeling van de executieopbrengst. Vervolgens wordt de voor de
praktijk belangrijke vraag behandeld op welke wijze derdenwerking kan
worden toegekend aan contractuele afspraken over de verdeling van de
executieopbrengst na een eventuele uitwinning van het verhypothekeerde
goed. In geval van een bank- of krediethypotheek zal de waarde van de
zekerheid die de cessionaris kan ontlenen aan zijn ‘deel’ van het hypo-
theekrecht, aanmerkelijk kunnen verminderen, indien de cedent na de
cessie nieuwe kredieten aan de schuldenaar verstrekt die ook door het
hypotheekrecht zijn verzekerd. De cessionaris zal zich hiertegen willen
wapenen door met de cedent afspraken te maken over de verdeling van de
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executieopbrengst. Voor de rechtspositie van de cessionaris is het van groot
belang dat ook rechtsopvolgers (andere cessionarissen, beperkt gerechtig-
den) en schuldeisers van de cedent, alsmede de curator in een mogelijk
faillissement van de cedent, gebonden zijn aan de verdeelafspraken.

In het geval het hypotheekrecht als gevolg van de cessie wordt
opgesplitst in twee zelfstandige hypotheekrechten gelijk in rang (hetgeen
zoals hiervoor vermeld naar mijn mening de hoofdregel is), kunnen cedent
en cessionaris een rangwisseling overeenkomstig art. 3:262 BW overeen-
komen. Bij deze rangwisseling wordt aan het hypotheekrecht van de
cessionaris een hogere rang toegekend dan aan het hypotheekrecht van
de cedent.

Indien er tussen de cedent en de cessionaris een gemeenschap van
het hypotheekrecht ontstaat, zijn er verschillende benaderingen denkbaar
van de vraag of aan de afspraken tussen de deelgenoten omtrent de
verdeling van de executieopbrengst derdenwerking toekomt. In een eerste
benadering kan aan verdeelafspraken derdenwerking worden toegekend
doordat de deelgenoten overeenkomen dat een verdeelafspraak de om-
vang van ieders aandeel in het gemeenschappelijk hypotheekrecht en de
executieopbrengst nader bepaalt. Art. 3:166 lid 2 BW staat het immers toe
dat de deelgenoten afwijken van de regel dat de aandelen in de gemeen-
schap gelijk zijn. Voorts kan worden betoogd dat het aanvaarden van
derdenwerking van verdeelafspraken past in het stelsel van de wet, zoals
dat blijkt uit de artikelen 3:166 lid 2, 168, 169, 170, 171 en 172 BW. Een
andere benadering, tot slot, gaat ervan uit dat de executieopbrengst niet in
gemeenschap wordt gehouden, maar dat elke deelgenoot een eigen aan-
spraak heeft jegens de notaris in wiens handen de executieopbrengst zich
bevindt voor zover zijn vordering op de opbrengst is verhaald. Het is goed
verdedigbaar dat in een beheersregeling met derdenwerking een ver-
haalsrangorde kan worden overeengekomen.

Aangezien de praktijk rekening houdt met het risico dat de hiervoor
genoemde benaderingen niet het gewenste effect hebben of onjuist zijn,
wordt wel gewerkt met een vangnetconstructie gebaseerd op een verpan-
ding aan de cessionaris van alle door de hypotheek gesecureerde vorde-
ringen of een gedeeltelijke opzegging van het hypotheekrecht. Deze
constructies worden besproken.

1274. Constructies teneinde de overgang van het hypotheekrecht zeker te stellen:
gedeeltelijke opzegging en borgtocht. Het tweede deel van het hoofdstuk
behandelt een aantal constructies waarmee in de financiële praktijk in het
verleden is getracht de onzekerheid over de vraag of bank- en krediet-
zekerheden in geval van cessie wel volgen, te ondervangen. Daarbij
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komen in het bijzonder de constructie met een gedeeltelijke opzegging van
het hypotheekrecht en de constructie met een borgstelling door de cedent
ter sprake. Overigens zij opgemerkt dat thans bij de vormgeving van
securitisation- en covered bond transacties geen gebruik meer wordt
gemaakt van deze constructies, omdat er mede door de kentering in de
opvattingen in de doctrine op wordt vertrouwd dat ook bij cessie voor de
beëindiging van de bank- of kredietrelatie de hypotheek gedeeltelijk
overgaat.

Door gedeeltelijke opzegging kan een bank- of krediethypotheek
worden omgezet in een vaste hypotheek die nog enkel strekt tot zekerheid
van de te cederen vordering (zie art. 3:81 lid 2 (d) BW). De gedeeltelijke
opzegging houdt in dat de cedent/hypotheekhouder het hypotheekrecht
gedeeltelijk door opzegging beëindigt voor zover het andere vorderingen
secureert dan de vordering die aan de cessionaris wordt overgedragen. Na
de gedeeltelijke opzegging zullen in de toekomst door de cedent te
verkrijgen vorderingen niet meer door het hypotheekrecht worden ge-
secureerd. Materieel is de bank- of krediethypotheek daardoor een vaste
hypotheek geworden. Cessie doet het gehele hypotheekrecht op de ces-
sionaris overgaan. De gedeeltelijke opzegging dient wel voor de cessie
plaats te vinden door middel van een vormvrije tot de schuldenaar/
hypotheekgever gerichte verklaring. Om deze reden is de figuur minder
geschikt om te worden toegepast in geval van een stille cessie. Hoewel de
toepassing van de figuur van de gedeeltelijke opzegging, zoals hier
voorzien, een aantal vragen oproept, kan worden aangenomen dat zij
rechtsgeldig is.

Een alternatief is dat de cedent zich ten opzichte van de cessionaris
borg stelt voor de nakoming van de gecedeerde vordering. Mocht aange-
nomen moeten worden dat de hypotheek niet gedeeltelijk op de ces-
sionaris is overgegaan, dan kan de cessionaris in geval van verzuim van
de schuldenaar de cedent onder de borgtocht aanspreken en kan de cedent
zijn regresvordering en de vordering verkregen uit subrogatie krachtens
het hypotheekrecht verhalen. De hypotheek blijft op deze wijze indirect
ook strekken tot zekerheid van de gecedeerde vordering. De borgtocht-
constructie is noch naar haar inhoud noch naar haar strekking in strijd met
enige regel of beginsel van goederenrecht of faillissementsrecht. Een
belangrijk nadeel is wel dat de cessionaris afhankelijk is van de mede-
werking van de cedent en in geval van faillissement van diens curator.

Tot slot wordt nog kort aandacht geschonken aan enige andere
alternatieven, de contractsoverneming en de sub-participatie.
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12. Hoofdstuk XII: de cessie in het internationaal privaatrecht

1275. Inleiding. Het laatste hoofdstuk is gewijd aan de cessie in het
internationaal privaatrecht. In de hedendaagse financiële praktijk komt
het geregeld voor dat een cessie of verpanding van vorderingen plaats-
vindt in een internationaal verband. In geval van een internationale cessie
rijst de vraag door welk recht de verschillende rechtsverhoudingen en
rechtsvragen waartoe de cessie aanleiding geeft, worden beheerst. Met
betrekking tot tal van onderwerpen dient het daarop toepasselijke recht te
worden vastgesteld. In hoofdstuk XII worden de ter zake geldende
conflictenregels besproken. Aan de orde komen onder meer: de over-
draagbaarheid van vorderingen, cessie van toekomstige vorderingen, de
obligatoire verhouding tussen cedent en cessionaris, de goederenrechte-
lijke aspecten van cessie, de rechtsverhouding tot de schuldenaar (o.a.
verrekening), de overgang van nevenrechten en de inpassing in het
Nederlandse recht van een buitenlandse zekerheidscessie of een buiten-
lands zekerheidsrecht op vorderingen.

Het antwoord op een groot aantal van de genoemde vragen kan
worden gevonden aan de hand van art. 14 Rome I en art. 10:135 BW,
waarbij zij opgemerkt dat de verbintenisrechtelijke aspecten van cessie
overwegend geregeld worden in art. 14 Rome I en de goederenrechtelijke
aspecten in art. 10:135 BW.

1276. Overdraagbaarheid van bestaande vorderingen. De vraag of een vorde-
ring overdraagbaar is, moet worden beantwoord aan de hand van het
recht dat de vordering beheerst, het zogeheten “vorderingsstatuut”
(art. 14 lid 2 Rome I, art. 10:135 lid 1 BW). In de regel is dit het recht
dat van toepassing is op de rechtsverhouding waaruit de vordering
voortvloeit. Indien de rechtsverhouding een overeenkomst is met een
internationaal karakter, dan dient het daarop toepasselijke recht te worden
vastgesteld aan de hand van de artikelen 3 en 4 Rome I. De rechtsgeldig-
heid van een tussen de schuldeiser en de schuldenaar overeengekomen
beding van niet-overdraagbaarheid en de vraag of het beding relatieve
dan wel absolute werking toekomt, wordt eveneens beheerst door het
recht dat op de vordering (of preciezer: het beding) van toepassing is.

1277. Cessie bij voorbaat van toekomstige vorderingen. Ook wat betreft de
vatbaarheid van een toekomstige vordering voor cessie bij voorbaat, heeft
de Hoge Raad geoordeeld dat deze aan de hand van het vorderingsstatuut
moet worden beoordeeld. De uitspraak is in de literatuur terecht bekriti-
seerd. Het betreft een goederenrechtelijk aspect van cessie dat door het
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daarop toepasselijke recht dient te worden beheerst (het cessiestatuut). Zij
heeft niets van doen met de vraag wat de aard of inhoud van een
vordering is, welke vraag vanzelfsprekend door het vorderingsstatuut
wordt bestreken.

Beperkingen die voortvloeien uit de overdrachtsvoorschriften van
het vorderingsstatuut (bv. bepaaldheidsvereiste, grondslagvereiste) zijn
niet van belang voor de vraag of een toekomstige vordering vatbaar is
voor cessie. Het vorderingsstatuut bepaalt immers niet het op de over-
dracht toepasselijke recht, zodat de overdrachtsformaliteiten van het
vorderingsstatuut niet relevant zijn. Het gaat om de vraag of toekomstige
vorderingen geabstraheerd van de overdrachtsvoorschriften van het vor-
deringsstatuut vatbaar zijn voor cessie bij voorbaat. Naar Nederlands
recht is dat het geval, zie art. 3:97 BW.

De vraag of er sprake is van een bestaande dan wel een toekomstige
vordering – en dus van een cessie bij voorbaat – dient aan de hand van het
vorderingsstatuut te worden beantwoord. De vraag daarentegen of een
cessie bij voorbaat standhoudt in het faillissement van de cedent, wordt in
beginsel door het toepasselijke faillissementsrecht beheerst (de ‘lex
concursus’).

1278. Verbintenisrechtelijke aspecten van cessie. De verbintenisrechtelijke
verhouding tussen cedent en cessionaris wordt beheerst door het zoge-
heten “cessiestatuut” (art. 14 lid 1 Rome I). Dit is het recht dat van
toepassing is op de overeenkomst waarin de cedent zich tegenover de
cessionaris tot cessie heeft verbonden. De cessie-overeenkomst wordt
beheerst door het door partijen gekozen recht (art. 3 Rome I) of, bij
gebreke van een rechtskeuze, door het objectief daarop toepasselijke recht,
vast te stellen aan de hand van art. 4 Rome I. Indien een rechtskeuze
achterwege is gebleven, zal de cessie-overeenkomst in veel gevallen
worden beheerst door het recht van het land waar de partij die de voor
de overeenkomst kenmerkende prestatie moet verrichten haar gewone
verblijfplaats heeft (art. 4 lid 2 Rome I). In geval van een vorderingenkoop
gaat het dan om het recht van het land van vestiging van de verkoper/
cedent. Het op de cessie-overeenkomst toepasselijke recht bepaalt onder
meer de uitleg, de nakoming en de gevolgen van een tekortkoming (zie
art. 12 Rome I).

1279. Goederenrechtelijke aspecten van cessie. De goederenrechtelijke aspec-
ten van een internationale cessie of verpanding worden geregeld door
art. 10:135 lid 2 BW en deels door art. 14 lid 1 Rome I. Volgens art. 14 lid 1
Rome I worden “de betrekkingen tussen cedent en cessionaris” beheerst
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door het recht dat ingevolge de verordening op de “tussen hen bestaande
overeenkomst” van toepassing is, het cessiestatuut derhalve. Uit de pre-
ambule van de verordening (nr. 38) blijkt dat met de term “betrekkingen”
wordt beoogd aan te geven, dat art. 14 lid 1 Rome I niet alleen ziet op de
verbintenisrechtelijke verhouding tussen de cedent en de cessionaris, maar
ook op de goederenrechtelijke aspecten van een cessie in de verhouding
tussen de cedent en de cessionaris in de rechtsordes waarin deze aspecten
los van het verbintenissenrecht worden behandeld. De goederenrechtelijke
werking, dan wel tegenwerpelijkheid van de cessie aan derden valt (voor-
alsnog) buiten het toepassingsbereik van art. 14 Rome I en is onderworpen
aan de verwijzingsregels van het commune ipr van de lidstaten. Naar
Nederlands ipr wordt de goederenrechtelijke werking van de cessie
eveneens beheerst door het cessiestatuut (art. 10:135 lid 2 BW).

De onderwerping van de goederenrechtelijke aspecten van cessie
aan het cessiestatuut geeft cedent en cessionaris de mogelijkheid het op de
cessie toepasselijke recht te kiezen (art. 3 Rome I). Het betreft een indirecte
rechtskeuze: de goederenrechtelijke aspecten dienen volgens art. 10:135
lid 2 BW accessoir te worden aangeknoopt bij het recht dat de overeen-
komst tot cessie beheerst. In deze studie wordt echter verdedigd dat het
ook mogelijk is om voor de overeenkomst van cessie een afzonderlijke
rechtskeuze uit te brengen.

Goederenrechtelijke aspecten die aan het cessie- of verpandings-
statuut zijn onderworpen, zijn onder meer: de geldigheidsvereisten voor
een geldige cessie of verpanding, de vraag of een zekerheidscessie moge-
lijk is, de vraag wie gerechtigd is de uit de vordering voortvloeiende
bevoegdheden uit te oefenen, de vraag welke (beperkte) rechten op de
vordering kunnen rusten en welke de aard en inhoud van deze rechten is
en, in geval van een meervoudige cessie, de vraag aan welke cessie
prioriteit toekomt (vgl. art. 10:135 lid 2 BW).

1280. Het internationaliteitsvereiste. Een conflictenrechtelijke rechtskeuze is
enkel mogelijk indien er sprake is van een internationale cessie. Dat is niet
alleen het geval indien cedent en cessionaris in verschillende landen
gevestigd zijn, maar ook als enkel de schuldenaar in een ander land
gevestigd is of als de te cederen vordering door buitenlands recht wordt
beheerst. Van een internationale cessie is voorts sprake in het geval de
cessie-overeenkomst kan worden aangemerkt als een zogeheten “interna-
tionale markt”-contract. Daarbij gaat het, kort gezegd, om overeenkom-
sten tussen partijen die deelnemen aan een internationale markt en welke
overeenkomsten ook hun functie vervullen in die internationale markt.
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Betoogd wordt dat cessies of verpandingen van vorderingen in het
kader van financiële transacties die gewoonlijk worden aangegaan in een
internationale markt, als “internationale markt”-contracten kunnen wor-
den aangemerkt. Een goed voorbeeld daarvan is securitisation. Vaak geeft
het SPV effecten uit in de internationale kapitaalmarkt en bestaat ook de
mogelijkheid dat de effecten in de internationale kapitaalmarkt worden
verhandeld. De transactiedocumentatie zal bovendien worden aangegaan
op voorwaarden die in de internationale markt gebruikelijk zijn (zonder
dat sprake is van standaarddocumentatie). Mede gezien het feit dat het
SPV economisch gezien hoofdzakelijk functioneert als een doorgeefluik
voor de op de gecedeerde vorderingen ontvangen betalingen aan de
houders van de door het SPV uitgegeven effecten, is het goed verdedig-
baar dat de cessie van de vorderingen aan het SPV functioneel bezien als
een internationale cessie kan worden beschouwd, ook als het SPV in
hetzelfde land is gevestigd als de originator (de cedent).

1281. De rechtsverhouding tussen de cessionaris en de schuldenaar: bevrijdende
betaling, verweermiddelen en verrekening. De overdracht van de vordering
komt erga omnes tot stand zodra aan de geldigheidsvereisten van het
cessiestatuut is voldaan. De schuldenaar kan de geldigheid van de cessie
niet betwisten met een beroep op het vorderingsstatuut. De betrekkingen
tussen cessionaris en schuldenaar, de voorwaarden waaronder de cessie
aan de schuldenaar kan worden tegengeworpen en de vraag of de
schuldenaar door betaling is bevrijd, worden daarentegen beheerst door
het op de vordering toepasselijke recht (art. 14 lid 2 Rome I en art. 10:135
lid 3 BW). Het op de verbintenis toepasselijke recht is het recht waarop de
schuldenaar mag afgaan en waaraan hij zijn bescherming kan ontlenen.
Het vorderingsstatuut bepaalt voorts de vraag of, en zo ja, in welke vorm
de cessie aan de schuldenaar dient te worden medegedeeld om te be-
werkstelligen dat de schuldenaar nog enkel bevrijdend kan betalen aan de
cessionaris en de vraag welke verweren de schuldenaar na de cessie
tegenover de cessionaris kan voeren.

De vraag welk recht bepaalt of, en in welke mate, de schuldenaar na
de cessie zijn schuld aan de cessionaris nog kan verrekenen met een
tegenvordering op de cedent, wordt beheerst door het op de gecedeerde
vordering toepasselijke recht. Hetzelfde geldt voor de vraag aan welke
vereisten het beroep op verrekening overigens moet voldoen (vgl. de
artikelen 14 lid 2 en 17 Rome I en 10:135 lid 3 BW). De mate van
verrekenbaarheid van elke in de verrekening betrokken vordering moet
daarentegen worden beoordeeld aan de hand van het recht dat op de
respectieve vorderingen van toepassing is.
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1282. De overgang van nevenrechten. Het Nederlandse ipr is niet eenduidig
ten aanzien van de vraag welk recht bepaalt of in geval van cessie de aan
het vorderingsrecht verbonden nevenrechten, zoals zekerheidsrechten,
van rechtswege overgaan op de cessionaris. In de (gepubliceerde) juris-
prudentie is de vraag slechts een enkele keer aan de orde geweest. In de
doctrine zijn door de jaren heen vier verschillende opvattingen verdedigd.
Ook art. 10:135 BW bevat geen expliciete regeling van de overgang van
nevenrechten.

Twee deelvragen moeten worden onderscheiden. De eerste vraag is
of het (beweerdelijke) nevenrecht voor overgang vatbaar is. Deze vraag
dient, naar algemeen wordt aangenomen, te worden aangeknoopt bij het
recht dat het nevenrecht beheerst. De tweede vraag is welk recht van
toepassing is op de (wijze van) overgang van het nevenrecht. In deze studie
wordt betoogd dat dit een goederenrechtelijke kwestie is die is onderworpen
aan het goederenrechtelijke regime van het nevenrecht. In een aantal
gevallen bepaalt het recht dat het nevenrecht beheerst ook het goederen-
rechtelijke regime van het nevenrecht, zodat beide deelvragen aan de
hand van hetzelfde statuut moeten worden beoordeeld. Zo wordt, indien
het nevenrecht een recht op een zaak is – zoals zekerheidseigendom, pand
en hypotheek – het goederenrechtelijke regime beheerst door het recht van
de staat op welks grondgebied de zaak waarop het recht rust zich bevindt
(de ‘lex rei sitae’; zie art. 10:127 lid 4 (f) BW). In geval van een pandrecht
op vorderingen op naam gaat het om het verpandingsstatuut (zie art.
10:135 lid 2 (d) BW). Voor het geval het nevenrecht zelf een vordering op
naam betreft (borgtocht, rente, boetes), wordt in deze studie verdedigd dat
het goederenrechtelijke regime wordt bepaald door het recht dat de cessie-
overeenkomst beheerst (het cessiestatuut) en niet door het op het neven-
recht toepasselijke recht (het vorderingsstatuut). Dit sluit aan bij hetgeen
in art. 10:135 lid 2 BW wordt bepaald aangaande de goederenrechtelijke
aspecten van de cessie van de hoofdvordering.

Het recht dat het goederenrechtelijke regime van het nevenrecht
beheerst, bepaalt (i) of er sprake is van een nevenrecht dat automatisch,
samen met de hoofdvordering op de cessionaris overgaat en (ii) onder
welke voorwaarden dat geschiedt (van rechtswege tegelijk met de overgang
van de hoofdvordering of eerst na de vervulling van bepaalde formali-
teiten, zoals registratie).
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SUMMARY

Our prosperity and welfare is to a great extent embodied in claims. In
particular, pecuniary claims are valuable assets which can be converted
into cash by the entitled party if so desired. Given their value as assets,
(pecuniary) claims have an important function in business and finance.
Thus, accounts receivables of customers are often a business’s most
valuable asset and one which can serve as security in order to get credit.
In addition, claims are also capable of being traded. The sale of claims (i.e.
bonds or corporate loans) in the secondary market makes it possible to
convert them to cash before they become due or to realise price gains. The
sale of a claims portfolio can moreover be a financing instrument or a way
to manage risk. For this reason financial institutions and commercial
enterprises make use of the possibility of trading in claims portfolios.

The research represented by this book concerns the assignment of claims.
A number of core issues regarding assignment are discussed against the
background of modern-day financial transactions in which claims are
transferred, often on a large scale. Assignment plays a pivotal role in
various financial transactions, such as securitisations, factoring and the
issue of covered bonds. In this study special attention is paid to the
securitisation of financial assets.

Securitisation involves the conversion of financial assets, generally claims,
into tradable securities known as “asset-backed securities” (hereafter:
ABS). Securitisation is a way in which businesses (originators) can get
financing on the basis of the value of their claims portfolios. For financial
institutions it is furthermore a method to decrease capital requirements
and an instrument for managing the balance sheet and controlling risk.
The lynchpin of the securitisation transaction consists in the segregation
(pooling) of a claims portfolio in a ‘special purpose vehicle’. This segrega-
tion generally takes place through assignment and in favour of the
investors in the ABS. Since the proceeds from the claims are the only
source of payments on the securities, it has to be ensured that proceeds are
for the benefit of the holders of the ABS. Furthermore, the claims portfolio
provides them with the security that they will receive a repayment of their
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investment. The claims may no longer serve as assets on which recourse is
available for other creditors. This is achieved by means of assignment.
Assignment is hence the central legal concept in securitisation.

This study is divided into two parts. The first part (Chapters II and III)
contains an extensive description of securitisation transactions; the second
part (Chapters IV-XII) is devoted to an examination of a number of issues
that come up with respect to the assignment of claims in present-day
Dutch financial practice. The following topics are covered in this part:

(i) the legal requirements for a valid assignment,
(ii) the transferability of claims,
(iii) assignment and the prohibition of fiduciary transfers (the prohibi-

tion of fiducia),
(iv) the requirement of determinability,
(v) the assignment of future claims,
(vi) the transfer of ancillary rights, in particular the transfer of bank and

credit security rights,
(vii) assignment in private international law.

In Chapter II the building blocks of a securitisation transaction are
discussed. The various elements that make up the transaction, the most
important parties involved in the transaction and their function, as well as
the reasons for entering into securitisation, are discussed in detail. The
various types of securitisation are examined as well.

In connection with the credit rating of the ABS it is generally
necessary that the claims that form part of the securitisation are trans-
ferred to a bankruptcy-remote “special purpose vehicle” (hereafter: SPV).
It must be ensured that the creditors of the assignor (originator) or a
possible bankruptcy trustee are not capable of invalidating the transfer or
of involving the SPV in the possible bankruptcy of the originator. More-
over the SPV itself and the agreements that the SPV concludes in the
course of the transaction should be structured in such a way that the risk
of bankruptcy of the SPV is slight. These are known as the requirements of
“true sale” and “bankruptcy remoteness”. These requirements are given
considerable attention, whereby the question of whether a transfer of the
assets is always necessary or whether in certain cases a pledge of the
claims is sufficient is examined as well.

Not only is it standing practice that the claims underlying the
transaction are transferred to an SPV, but also that the claims are
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thereafter pledged to a security trustee by the SPV in favour of the
investors in the ABS. The most common security structures are discussed.

In Chapter III an overview is provided of the risks that have to be taken
into account when structuring a securitisation transaction as well as the
methods that can be used to obviate or mitigate these risks. Debtor risks
and structural risks can be distinguished. Debtor risks are risks linked
to the securitised assets, such as the risk of non-payment, the risk of
delayed re-payment and the risk of early re-payment. Structural risks are
(liquidity) risks that arise from the way in which a securitisation transac-
tion is structured. Structural risks are, depending on the type of asset
underlying the securitisation and on the structure of the transaction
designed for it, found in different variations. The most common structural
risks are discussed, namely (i) legal risks, (ii) risks that are connected to the
management and collection of the securitised assets, (iii) cash-flow risks
resulting from asset-liability mismatches and (iv) counterparty risk. If one
or more of these risks materialises without it having been sufficiently
obviated or mitigated, then the investors in the ABS might incur losses.

The final topic in Chapter III is the “financial support” of the SPV,
which is discussed in depth. Financial support entails the use of techni-
ques the aim of which is to increase the SPV’s creditworthiness. Financial
support aims at providing a certain amount of protection to the SPV and
the investors in the ABS against the debtor risks associated with the
securitised assets and the cash-flow risks which may result from asset-
liability mismatches.

Chapter IV serves as an introduction to the second part of this study. In this
chapter an overview is given of a number of restrictions found in Dutch
property law that may influence the simple and effective assignment of
claims in modern-day financial transactions such as securitisations, facto-
ring and covered bonds. At stake are the proprietary effects of stipulations
on non-assignability, the prohibition of fiducia, the prohibition of a
transfer subject to a time limit, the assignment of future claims, the passing
of “all money” security rights and the possibility of holding separate
funds. In the subsequent chapters most of these impediments are dis-
cussed in depth within the framework of the above-mentioned topics.

Given the interest of financial and commercial practice in a free
marketability of claims, this study postulates a flexible assignment and
pledge law. Dutch law should not contain any unnecessary restrictions on
or impediments to converting the value underlying the claim into cash by
means of assignment or pledge. A clear and compelling justification will
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have to be given in order to restrict a party’s autonomy to dispose over
claims.

Chapter V is largely devoted to the requirements for a legally valid
assignment of claims (Art. 3:94, paragraphs 1 and 3 Civil Code (BW)).
Both the disclosed (“public”) and the undisclosed (“silent”) assignment
are examined in detail. Dealt with, among other things, are the signifi-
cance of the notification requirement; the content, form and legal effects of
notification; and the legal position of the debtor after receiving notification
of assignment. With respect to silent assignment, attention is paid to the
significance of the rule that the assignment may only be invoked against
the debtor after notification; the question who has the authority to collect
the assigned claim prior to the notification of assignment; and what the
consequences of the bankruptcy of the assignor are for the legal position of
the assignee. Lastly, attention is paid to the requirement of a ‘deed of
assignment’ whereby, among other things, the registration requirement
and the requirements for conclusion, form and content are considered.

Chapter VI discusses the transferability of claims. Claims can only be
validly and effectively transferred if they are transferable. Under Art. 3:83,
para. 1 Civil Code (BW), rights on claims are transferable unless this is
prohibited by law or the nature of the claim. On the grounds of Art. 3:83,
para. 2 Civil Code, the transferability of a claim may be excluded by
stipulation of creditor and debtor (no-assignment clause). Under current
law, a no-assignment clause has proprietary effect, which means that a
transfer of the claim in breach of the clause is not valid; the assignee will
not acquire the claim. It will be clear that in financial transactions based on
assignment of claims, such as factoring and securitisation, it is of vital
importance that the claims underlying the transaction are transferable and
therefore not subject to a no-assignment clause.

Attention is briefly paid to the non-transferability of claims due to
the nature of the claim or under the law. The largest part of the chapter is
devoted to the non-transferability of claims due to stipulation of creditor
and debtor. This chapter goes into detail about the proprietary effect of no-
assignment clauses, the drawbacks of such stipulations and the objections
that can be raised to them. It is recommended to amend the law so that the
proprietary effect of no-assignment clauses is annulled.

In addition, considerable attention is paid to the question whether a
no-assignment clause under current law prevents a legally valid pledge of
the claim. It is argued that this is not the case.
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Further, an examination is made of whether and to what extent the
assignee of a non-transferable claim may invoke third-party protection
with respect to the assignor and/or the debtor. A number of alternative
transaction structures for the securitisation of non-transferable claims are
discussed as well.

Lastly, consideration is given to stipulations which only contrac-
tually limit the assignor in his rights to dispose over the claims, such as
negative pledge and anti-disposal clauses in corporate loans and bond
issues. In particular, the extent to which such clauses form an impediment
to entering into securitisations and covered bond transactions is discussed.

The question that is central to Chapter VII is the extent to which the
prohibition of fiduciary transfer (fiduciaverbod) of Art. 3:84, para. 3 Civil
Code (BW) may be an impediment to a legally valid and effective transfer
of a claim. Art. 3:84, para. 3 Civil Code (BW) provides that an agreement
which purports to transfer an asset as security for a liability or which lacks
the intention of making the transferred asset a part of the property of the
transferee does not constitute a legally valid and effective title to transfer
of the asset. In practice, the assignment of claims in a financial transaction
may often raise the question as to whether such an assignment might be in
conflict with Art. 3:84, para. 3 Civil Code (BW), certainly in cases where
the transaction has the characteristics of financing.

First of all, an extensive examination is made of the object and scope
of the prohibition of fiducia, by looking, among other things, at the
parliamentary history and the infamous Sogelease judgment. It is then
argued that it would be better to annul the fiducia prohibition in the
legislation. Should annulment of Art. 3:84, para. 3 Civil Code (BW) be too
far-reaching for the legislator, a partial abolition of the fiducia prohibition
could be considered with respect to the assignment of claims. At present
the prohibition of fiducia in particular raises questions with respect to
certain financial transactions based on the assignment of claims. A total or
partial abolition of the fiducia prohibition would moreover be in line with
the extension of the Financial Collateral Directive to credit claims.

Secondly, the significance of the fiducia prohibition for the transfer
of claims in general and for certain financial transactions in particular is
examined more closely. The assignment of claims in the framework of
factoring, securitisation and covered bonds is tested against the standard
of Art. 3:84, para. 3 Civil Code (BW). With regard to covered bonds
transactions in particular, there is a risk that the transfer of mortgage
claims will be invalid because it infringes the fiducia prohibition.

Summary

1649



In Chapter VIII the requirement of determinability (bepaaldheidsvereiste) is
central. An assignment is only legally valid and effective if the claim that is
being assigned has been sufficiently determined by the deed of assignment
(compare Art. 3:84, para. 2 Civil Code (BW)). Considerable attention is paid
to the way in which the determinability requirement has been interpreted in
the case law. A number of questions that have not yet (clearly) been answered
by the case law are also discussed.

In this chapter, moreover, the issue is examined whether the assignee,
and also the pledgee, is entitled to receive information from the assignor/
pledgor regarding the assigned/pledged claims, such as the name and
address of the debtors, and whether this right may be invoked with respect
to the bankruptcy trustee of the assignor/pledgor.

Lastly, the issue of whether providing and processing personal data
to or by the assignee may be in conflict with the Personal Data Protection
Act (Wet bescherming persoonsgegevens) is discussed.

Chapter IX deals with the assignment of future claims. By taking a look at
the case law of the Netherlands Supreme Court an answer is sought to the
question of what exactly distinguishes existing and future claims. This
question is very important in financial practice. After all, in the case of the
bankruptcy of the assignor an assignment of future claims cannot be
invoked against the bankrupt estate, if the claim was acquired during the
bankruptcy of the assignor (Art. 35, para. 2, Bankruptcy Act (FW)). After a
discussion of the Supreme Court’s case law a new criterion is developed
which will make it easier than is presently the case to distinguish between
existing and future claims.

It is argued that the existence of an obligation, and thus of a claim,
may generally be assumed if the essential requirements for inception of an
obligation are fulfilled. This would only be otherwise if this would follow
from the intention of the parties, the nature of the agreement or the law.
This generally means that the claim comes into existence at the same time
as the legal relationship from which it arises. Often the essential characte-
ristics of an obligation will also be present at that time. If the essential
characteristics of an obligation are present, but whether the claim is due
and payable depends on an uncertain occurrence in the future, there can
be said to be an existing claim with a condition precedent. In principle, any
kind of future, uncertain event may be a “condition” within the meaning
of Art. 6:21 Civil Code (BW). Only if the future, uncertain event concerns
one of the essential characteristics of an obligation can the occurrence of
the event be seen not as a “condition” but rather as a requirement for
inception of the claim. This starting point holds both for claims based on
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acts intended to have legal effect and for statutory claims and public law
relationships.

A number of objections are then put forward regarding the present
system of Art. 35, para. 2 Bankruptcy Act (FW) and it is argued that an
exception should be included in that provision for the assignment and
pledge of claims acquired from an existing legal relationship.

Finally, an extensive examination is made of the significance and
scope of what is known as the “grondslagvereiste” (requirement of a basis)
with respect to silent assignment and pledge, in other words the require-
ment that the claim must have been acquired directly from an existing
legal relationship at the time of the assignment or pledge (see Art. 3:94,
para. 3 and Art. 239, para. 1 Civil Code (BW)). It is proposed to abolish the
“grondslagvereiste” for both ‘silent’ assignment and ‘silent’ pledge.

Chapters X and XI deal with the transfer of ancillary rights and other rights
attaching to the assigned claim. As matter of principle the assignee
receives the assigned claim in the same condition and the same amount
as was owed to the assignor. Art. 6:142, para. 1 Civil Code (BW) provides
further that in the case of transfer of a claim the new creditor acquires by
operation of law the ancillary rights attaching to it, such as pledge and
mortgage rights. When structuring financial transactions on the basis of
the assignment of claims, particular attention should be paid to such
ancillary rights. In many cases it will be the intention that the assignee is
able to exercise certain rights attaching to the claim, in particular security
rights. Thus, in the case of securitisations and covered bonds it will be of
great importance that the SPV to which the mortgage claims are trans-
ferred and the security trustee to whom the claims are then pledged, can
make use of the mortgage rights attaching to the claims.

In Chapter X attention is paid to the concept “ancillary right” and to the
question whether the transfer of ancillary rights may be excluded or
postponed. Thereafter, the significance of Art. 6:142 Civil Code (BW) for
the pledge of claims and for ‘silent’ assignment is analysed. Lastly, a
number of rights are assessed to determine whether they may be con-
sidered to be ancillary rights and, if not, in what way the assignee could
nevertheless be entitled to the respective rights. The following are dealt
with in this regard: rights from “several liability” and “403” declarations,
bank guarantees, credit insurance, creditors beneficial entitlement under
endowment mortgages and interest reset rights.
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Chapter XI discusses in detail the assignment of claims secured by bank
and credit mortgage rights (bank- en krediethypotheken). In the case of the
securitisation of mortgage claims and the issue of covered bonds it is of
great importance, in part because of the credit rating to be given to the
transaction, that the assignor (the SPV) is entitled to the mortgage rights
attaching to the claim. For a long time, prevailing opinion has been that a
bank or credit mortgage does not pass to the assignor in case of an
assignment, unless the mortgage deed provides otherwise or the banking
relationship between the assignor and debtor/mortgagor is terminated.
This view has been challenged in the more recent literature. Both view-
points are extensively discussed in this chapter and an evaluation is made
as to which is correct.

It is argued that the correct view is that in case of assignment of a
claim secured by a bank or credit security right, the mortgage right
(partially) passes to the assignee. The consequences of such a partial
transfer of the security right are then examined. The question is dealt
with as to whether the starting point should be that the mortgage right is
split into two mortgage rights that are of equal rank or that a common
mortgage right comes into existence. With respect to the case in which the
mortgage right is held in community (gemeenschap), some of the aspects of
a community of security rights are highlighted. One issue is examined that
is important in practice: how third-party effect can be granted to contrac-
tual ranking-order agreements with respect to the distribution of the
foreclosure proceeds following the eventual foreclosure of the mortgaged
property. Following some remarks on assignment, a section is devoted to
the pledge of claims secured by bank and credit mortgages.

The second part of the chapter then deals with a number of
structures whereby an attempt is made to obviate the uncertainty in
practice regarding whether bank and credit security rights pass in the
case of assignment. Particular attention is thereby paid to the structure in
which there is a partial termination of the mortgage and the structure with
a surety by the assignor.

Chapter XII covers assignment in private international law. In present-day
financial practice the assignment or pledge of claims often takes place in
an international setting. In the case of the international assignment or
pledge the question arises as to which law is applicable to the various legal
relationships and legal issues surrounding assignment and pledge. The
applicable law has to be determined with respect to many issues. The
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conflict rules that apply in such cases are discussed at length. Attention is
paid to, among other topics: the transferability of claims, the assignment of
future claims, the contractual relationship between assignor and assignee,
the property law aspects of assignment, the legal relationship to the debtor
(among other things, set-off), the transfer of ancillary rights and the way in
which a foreign security assignment or a foreign security right on claims
fits within the Netherlands legal system.
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2.4 Het risico van vervroegde betaling (pre-payment risk)
2.4.1 Herbeleggings- en inkomstenrisico

230. Beschrijving
231. Nederlands recht
232. Statistische analyse: factoren die van invloed zijn op vervroegde

aflossing
233. Contraction risk vs. extension risk
234. Contraction en extension risk ook bij kortlopende

(handels)vorderingen
2.4.2 Methoden om het pre-payment risk te mitigeren

235. Inleiding
2.4.2.1 Variabele rente en boete

236. Variabele vs. vaste rente; contante waarde clausule
2.4.2.2 Substitutie

237. Beschrijving
2.4.2.3 Variabele terugbetaling van hoofdsom onder de ABS

238. Pass-through-structuur en mandatory redemption
2.4.2.4 Tranching

239. Vervroegde aflossingen leiden tot onzekere looptijden van de ABS
240. Tranching
241. Collateralised Mortgage Obligations (‘CMO’s’)

2.4.2.5 GIC en renteswap
242. Pay-through securitisation: ook verschillen tussen betaaldagen

kunnen voor het SPV leiden tot een inkomstenrisico
243. Guaranteed Investment Contract en renteswap
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2.4.2.6 Combinatie van technieken
244. Toepassing van verschillende technieken

2.5 De omvang van het debiteurenrisico: samenstelling van de
vorderingenportefeuille en koopprijsbepaling
245. Inleiding
246. Originator review
247. Eligibility criteria
248. Representations and warranties
249. Risico-spreiding
250. Zekerheidsrechten
251. Koopprijsbepaling
252. Holdback

3. Structuurrisico’s
3.1 Inleiding

253. Beschrijving
254. Overzicht en plan van behandeling

3.2 Juridische risico’s
255. Inleiding
256. Legal opinions
257. Het vereiste van een ‘true sale’; ‘true sale’-opinie
258. Overige juridische risico’s

3.3 Risico’s in verband met het beheer en de inning van de geëffecti-
seerde vorderingenportefeuille
259. Inleiding

3.3.1 Het ‘servicer risk’
260. Beschrijving
261. Due diligence door de rating agencies
262. Toezicht op en vervanging van de servicer; backup servicer
263. Garantstellingen en andere vormen van credit support
264. Pay-out event

3.3.2 Het ‘cash-flow risk’
265. Beschrijving; scenario’s
266. ‘Credit loss’ of ‘liquidity stress’?

3.3.2.1 Servicer/originator insolvency
267. Commingling risk
268. Terugvordering van in verdachte periode aan het SPV betaalde

gelden; art. 47 Fw
269. ‘Direct debit’ en Collection Account SPV
270. Overige methoden om het cash-flow risk te ondervangen

Uitgebreide inhoudsopgave

1792



3.3.2.2 Account bank set-off
271. De bankinstelling waarbij de servicer/originator transactiereke-

ningen aanhoudt, weigert de rekeningsaldi uit te keren
3.3.2.3 Account bank insolvency

272. Insolventie van de bankinstelling waarbij de servicer/originator
en het SPV transactierekeningen aanhouden

3.4 Asset-liability mismatches
3.4.1 Inleiding

273. Matching of cash-flows
274. Veel voorkomende vormen van ‘asset-liability mismatches’

3.4.2 Verschillen wat betreft looptijden: het aflossingsrisico
(maturity risk)
275. Inleiding: verschillende scenario’s

3.4.2.1 Kortlopende vorderingen gefinancierd met kortlopende ABS
276. Financiering met commercial paper; revolving structure en

backup liquidity
3.4.2.2 Kortlopende vorderingen gefinancierd met langer lopende ABS

277. Financiering met medium-term notes; herbeleggings- en
liquidatiefase

3.4.2.3 Langlopende vorderingen gefinancierd met korter lopende ABS
278. Hard bullets vs. soft bullets
279. Vervroegde aflossingen.

3.4.2.4 Master issuer
280. Beschrijving
281. Seller interest

3.4.3 Verschillen wat betreft vervaldagen: het herbeleggingsrisico
(re-investment risk)
282. Beschrijving
283. Eligible investments

3.4.4 Verschillen wat betreft inkomsten- en rentecondities: het
‘(interest) basis risk’

3.4.4.1 Inleiding
284. Beschrijving

3.4.4.2 Vastrentende vorderingen vs. variabel rentende ABS
285. Renteswap of ‘interest rate cap’
286. Verschillende vormen van swaps

3.4.4.3 Variabel rentende vorderingen vs. vastrentende ABS
287. Renteswap of ‘interest rate floor’

3.4.4.4 Variabel rentende vorderingen vs. variabel rentende ABS
288. ‘Basis rate swap’
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3.4.4.5 Renteherziening en ‘threshold rate’
289. De servicer mag de rente niet verlagen beneden een bepaald

niveau
290. Eisen van de rating agencies

3.4.5 Verschillen wat betreft valutasoorten: het valutarisico
(currency risk)
291. Beschrijving
292. Match funding
293. Valutaswaps en valutatermijncontracten
294. Cross currency interest rate swap

3.5 Third-party event risk (counterparty risk)
295. Beschrijving
296. Weak link theory en supporting ratings
297. Downgrading risk
298. Rating triggers
299. Operational risks: servicer en trustee risk

4. Financial support
4.1 Inleiding

300. Het doel van ‘financial support’
301. Plan van behandeling

4.2 Credit enhancement
4.2.1 Algemeen; tranching van het kredietrisico

302. Credit enhancement biedt bescherming tegen kredietverliezen
303. Dynamic credit enhancement
304. Tranching van het kredietrisico
305. Overzicht van mechanismen ter bescherming tegen het

kredietrisico
4.2.2 Internal vs. external credit enhancement

306. Inleiding
4.2.3 Internal credit enhancement
4.2.3.1 Verhaal op de originator (seller recourse)

307. Beschrijving
308. Voor- en nadelen

4.2.3.2 Overcollateralisation
309. Beschrijving
310. Nadelen en risico’s

4.2.3.3 Tranching: ‘senior-subordinated’-structuur
311. Beschrijving
312. Voor- en nadelen
313. Achterstelling zowel ten aanzien van rente als hoofdsom
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314. Verdeling van hoofdsom; ‘sequential pay’ vs. pro rata amortisatie
315. Risico’s van pro-rata amortisatie; ‘lock-out period’
316. Soms aflossing van de junior-effecten voor de senior-effecten
317. Shifting interest structure

4.2.3.4 Reserve fund en excess spread
318. Beschrijving
319. ‘Reserve fund required amount’ en ‘step down’
320. Combinatie met andere vormen van credit enhancement
321. Excess spread

4.2.3.5 Turboing
322. Beschrijving
323. Versnelling van de aflossing van de ABS

4.2.3.6 Achtergestelde (limited recourse) lening van de originator
324. Beschrijving
325. Achterstelling en ‘limited recourse’
326. Solvabiliteitsimplicaties

4.2.3.7 Cash collateral account
327. Beschrijving
328. Achtergrond van de ontwikkeling van de CCA
329. Financiering van de CCA met een achtergestelde lening

4.2.3.8 Collateral invested amount
330. Beschrijving
331. Voordelen van een CIA

4.2.3.9 Structural credit enhancements
332. Inleiding
333. Pay-out events
334. Program termination triggers
335. Issuance tests
336. Seller termination events
337. Repurchase provisions
338. Onderscheid met ‘clean-up call’

4.2.3.10 (Subordinated) undivided ownership interests
339. Beschrijving
340. Voordelen van de securitisation van een ‘undivided interest’
341. Achterstelling van het ‘undivided interest’ van de originator
342. Nederlands recht: partiële cessie
343. Bepaaldheidsvereiste
344. Gemeenschap: fluctuerende aandelen
345. Gemeenschap: voorwaardelijke overdrachten van delen van

onverdeelde aandelen
346. Vormgeving van de achterstelling
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347. De partiële cessie “tot een bepaald totaalbedrag”
348. Een alternatief

4.2.4 External credit enhancement
4.2.4.1 Algemene opmerkingen

349. Inleiding
350. Voordelen van external credit enhancement
351. Nadelen van external credit enhancement

4.2.4.2 Garanties e.d.
352. Beschrijving
353. ‘Partial’ vs. ‘full guarantee’
354. Voordelen van een ‘full guarantee’
355. Monolines
356. Triggered letter of credit
357. Het regresrecht van de credit enhancer

4.2.4.3 Kredietfaciliteiten
358. Beschrijving

4.2.4.4 Pool purchase agreements
359. Beschrijving

4.2.4.5 Kredietverzekeringen (pool insurance)
360. Beschrijving
361. Omvang van de dekking
362. Voorwaarden voor uitkering
363. Over het algemeen geen liquidity support
364. Downgrading risico

4.2.4.6 Kredietderivaten
365. Beschrijving

4.3 Liquidity support
4.3.1 Inleiding

366. Beschrijving
367. Plan van behandeling

4.3.2 Dekkingsomvang van de liquidity support
368. Statistische analyse van betalingsvertragingen; liquidity support

voor rente en/of hoofdsom
4.3.3 Servicer advances

369. Beschrijving
370. Rating-eisen voor de servicer
371. Het regresrecht van de servicer

4.3.4 External liquidity support
372. Liquidity facility, garantie en pool insurance
373. Het regresrecht van de liquidity provider
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4.3.5 Internal liquidity support
374. Reserve fund, overcollateralisation en ‘senior/subordinated’-

structuur
375. Gebruik van hoofdsom voor rentebetalingen
376. Renteswap
377. Pay-through securitisation: ‘terms of redemption’

4.3.6 Combinatie van technieken
378. Toepassing van verschillende technieken

HOOFDSTUK IV BEPERKINGEN VAN HET NEDERLANDSE
VERMOGENSRECHT VOOR DE CESSIE
VAN VORDERINGEN OP NAAM IN DE
HEDENDAAGSE FINANCIËLE PRAKTIJK

1. Inleiding
379. Inleidende opmerkingen en plan van behandeling
380. Uitgangspunt: een soepel cessierecht

2. Het mededelingsvereiste; geleden leed
381. Oud recht: het verbod op ‘stille’ cessie
382. Bezwaren van het mededelingsvereiste voor de praktijk
383. Het verbod op ‘stille’ cessie opgeheven
384. Bespreking in dit boek

3. Bedingen van niet-overdraagbaarheid
385. Onoverdraagbaarheidsbedingen kunnen leiden tot een

financieringsblokkade
386. Bespreking in dit boek

4. Verbod van overdracht tot zekerheid (het fiduciaverbod)
387. Het fiduciaverbod belemmert de ontwikkeling van nieuwe

financieringsinstrumenten
388. Verpanding is niet altijd een geschikt alternatief voor een

(zekerheids)cessie
389. Bespreking in dit boek

5. Verbod van overdracht onder tijdsbepaling
390. Verbod van tijdelijke eigendom; art. 3:85 BW
391. Ratio van art. 3:85 BW
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392. Ook het verbod van overdracht onder tijdsbepaling kan de
ontwikkeling van nieuwe financiële instrumenten belemmeren;
alternatieve constructies

393. Art. 3:85 BW dient uit de wet te worden verwijderd
394. Restrictieve uitleg van art. 3:85 BW bij vorderingen op naam
395. Bespreking in dit boek

6. Cessie bij voorbaat van toekomstige vorderingen
396. Een cessie bij voorbaat is niet bestand tegen het faillissement van

de cedent; bezwaren voor de praktijk
397. Vorderingen uit duurovereenkomsten; alternatieve financierings-

constructies
398. Beperkingen die voortvloeien uit het grondslagvereiste en het

mededelingsvereiste
399. Bespreking in dit boek

7. Overgang van bank- en kredietzekerheden
400. Volgen bank- of kredietzekerheden in geval van cessie?
401. Noodverbanden: uitgestelde overdracht en gedeeltelijke opzeg-

ging van het hypotheekrecht
402. Kentering in de opvattingen
403. Bespreking in dit boek

8. Afgescheiden vermogen, kwaliteitsrekening en trust
404. Inleiding: een afgescheiden vermogen wordt naar geldend recht

slechts in beperkte mate aanvaard
405. Cessie ten titel van beheer; ProCall-arrest
406. Economische overdracht: verkoop met uitgestelde levering
407. Stille cessie en inning door de cedent
408. Vorderingen met zeer korte looptijd en ‘cash receipts’
409. Het Haags Trustverdrag
410. Argumenten voor het aanvaarden van een afgescheiden

vermogen in geval van eigendom ten titel van beheer

HOOFDSTUK V TWEE VORMEN VAN CESSIE: OPENBARE EN
STILLE CESSIE

1. Inleiding
411. Cessie met en zonder mededeling
412. Plan van behandeling
413. Terminologie
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2. Het mededelingsvereiste: wetsgeschiedenis
414. De status van het mededelingsvereiste in het BW van 1992
415. De status van het mededelingsvereiste in het BW van 1838
416. Het vierde vraagpunt van Meijers en het Ontwerp Meijers
417. Het verdere verloop van de parlementaire behandeling
418. Enige observaties
419. Bezwaren van de financiële praktijk tegen de mededeling als

constitutief vereiste
420. Kritiek in de literatuur
421. Herintroductie van de ‘stille’ cessie

3. Beoordeling van het mededelingsvereiste: de mogelijke functies
van de mededeling van cessie

3.1 Inleiding
422. Inleiding

3.2 Directe publiciteit ten opzichte van de schuldenaar
423. Betekenis van de mededeling

3.3 Indirecte publiciteit ten opzichte van derden
3.3.1 Inleiding

424. Mogelijke betekenis van de mededeling voor cessie
3.3.2 De mededeling schept duidelijkheid omtrent het moment van

overgang
425. Functie (i): de mededeling verschaft duidelijkheid omtrent de

vraag of, en op welk moment, de vordering is overgedragen
3.3.3 De mededeling vermindert het risico van een schijn van

kredietwaardigheid
426. Functie (ii): de mededeling vermindert een schijn van

kredietwaardigheid
3.3.4 De mededeling vermindert het risico van (fraude door) meer-

voudige cessie
427. Functie (iii): de mededeling vermindert het risico van meer-

voudige cessie
3.3.5 ….maar de mededeling leidt tot gebrekkige publiciteit

428. De mededeling van cessie is een zeer gebrekkig
publiciteitsmechanisme

3.3.6 Mededeling en derdenbescherming
429. Functie (iv): de mededeling kan een functie vervullen in het kader

van de bescherming tegen meervoudige beschikking
430. Huidig stelsel: geen bescherming tegen meervoudige beschikking
431. Wijziging van het bestaande stelsel gewenst?
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3.3.7 De mededeling stelt een grens aan de mogelijkheid om over
toekomstige vorderingen te beschikken
432. Functie (v): begrenzing van de mogelijkheid om bij voorbaat over

toekomstige vorderingen te beschikken
3.3.8 Conclusie

433. Conclusie

4. Twee vormen van levering: openbare en stille cessie
4.1 Inleiding

434. Twee wijzen van levering; geen terugkeer naar het oude recht
435. Art. 7:69 lid 2 BW: mededelingsvereiste en cessie van vorde-

ringen uit consumentenkredietovereenkomsten
4.2 Belangrijkste verschillen tussen de leveringsvormen

436. Moment van overgang van de vordering
437. De rechtspositie van derden
438. Vaststelling van het tijdstip van de overgang

4.3 Motieven voor het stelsel van twee leveringsvormen; kritiek in de
literatuur
439. Kritiek in de literatuur
440. Het vereiste van een authentieke of onderhandse geregistreerde

akte: rechtszekerheid ten aanzien van het moment van de
overdracht

441. De nauwe verwantschap tussen de cessie en de verpanding van
vorderingen op naam rechtvaardigt een gelijke behandeling

442. Motieven voor het stelsel van twee leveringsvormen
443. Afschaffing van de openbare cessie zou hebben geleid tot een

aanmerkelijke beperking van de mogelijkheid om toekomstige
vorderingen bij voorbaat te cederen

444. Het stelsel geeft geen aanleiding tot rechtsonzekerheid; welke
leveringsvorm is beoogd?

444a. Verdergaande wijzigingen wel wenselijk: pleidooi voor een vorm-
vrije cessie

4.4 Schakelbepalingen; vruchtgebruik en verpanding
445. De vestiging, overdracht en afstand van beperkte rechten op

vorderingen op naam
446. Stil recht van vruchtgebruik
447. Mogelijke toepassing van vruchtgebruik op vorderingen in de

financiële praktijk: (‘mortgage-backed’) STRIPS
448. Een derde vorm van verpanding?
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5. Openbare cessie
5.1 Inleiding

449. Inleiding en plan van behandeling
5.2 Inhoud van de mededeling (I): wat moet worden medegedeeld?

450. Geen mededeling van het bestaan of de inhoud van de akte of de
titel, maar mededeling van de levering

451. Voldoende is dat de mededeling op overdracht is gericht
452. Uitleg van de mededeling van cessie
453. Vermelding van de identiteit van de cessionaris is niet vereist
454. Vermelding van de identiteit van de cedent is wel vereist
455. Mededeling kan aan de akte en de titel voorafgaan
456. Mededeling hoeft niet de precieze modaliteiten van de overdracht

te vermelden
457. Bescherming van de schuldenaar
458. Belangen van derden

5.3 Inhoud van de mededeling (II): de mate waarin de te cederen
vordering door de mededeling moet worden geïndividualiseerd
459. Inleiding

5.3.1 Is een bestaande rechtsverhouding vereist?
460. Geen bestaande rechtsverhouding vereist

5.3.2 De aan de mededeling te stellen bepaaldheidseis (I): eigen
opvatting
461. Geen streng bepaaldheidsvereiste

5.3.3 De aan de mededeling te stellen bepaaldheidseis (II): HR 21 april
1995, NJ 1996, 652 (Eemswater Beheer/Curatoren Capcan Beheer)
462. Beperkte betekenis van het arrest
463. Wenselijk recht
464. De ‘omzetting’ van een stille cessie/stil pandrecht in een mede-

gedeelde cessie/openbaar pandrecht
5.4 De vorm van de mededeling van cessie

465. De mededeling is vormvrij
466. Mededeling in correspondentie; algemene voorwaarden en

‘mailings’
5.5 Het moment van werking van de mededeling van cessie

467. Art. 3:37 BW: ontvangsttheorie, risicocorrectie en intrekking
468. Tijdsverloop tussen akte en mededeling
469. Levering met uitgestelde mededeling (contingent perfection

structure)
5.6 Door wie kan de mededeling van cessie worden gedaan?

470. Mededeling door cedent of cessionaris
471. Mededeling van een keten van niet-voltooide openbare cessies
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472. Geen erkenning door de schuldenaar
473. Wilswijziging van de cedent na het opmaken van de akte, maar

voor de mededeling, verhindert de voltooiing van de cessie niet
474. Faillissement cedent: geen voltooiing levering door curator

5.7 Rechtspositie van de schuldenaar: wanneer mag of moet de
schuldenaar afgaan op de juistheid van de mededeling van cessie?
475. Betaling aan de cessionaris na mededeling door de cedent
476. Betaling aan de cessionaris na mededeling door de cessionaris
477. Betaling aan de cedent/opschorting van de betaling na ontvangst

van een mededeling van cessie
5.8 Aan wie kan de mededeling van cessie worden gedaan?
5.8.1 Inleiding

478. Inleiding
5.8.2 Cessie van toekomstige vorderingen; schuldenaarsvervanging

479. Toekomstige vorderingen: rechtens relevante verhouding vereist?
480. Toekomstige vorderingen en schuldenaarsvervanging
481. Passieve novatie
482. Conclusie

5.8.3 Mededeling aan een vertegenwoordiger
483. Ontvangst van de mededeling door een vertegenwoordiger
484. Een ‘de facto’ stille cessie

6. Stille cessie
6.1 Inleiding

485. Beknopte beschrijving stille cessie; praktisch belang
486. Plan van behandeling

6.2 De betekenis van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW: de levering kan
de schuldenaar voor de mededeling niet worden tegengeworpen

6.2.1 De verbintenisrechtelijke betekenis van de mededeling
487. Geen relativering van de levering; de mededeling heeft enkel

verbintenisrechtelijke betekenis
488. Geen volledige duidelijkheid over de betekenis en reikwijdte van

art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW
6.2.2 Inningsbevoegdheid, bevrijdende betaling en faillissement
6.2.2.1 De cedent is inningsbevoegd; afwijking van het stelsel dat geldt

voor andere wijzen van overgang van vorderingen
489. Voor de mededeling is de cedent inningsbevoegd
490. De erkenning van de cessie door de schuldenaar kan niet in de

plaats treden van de mededeling
491. Afwijkende uitleg van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW in de literatuur
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492. De inningsbevoegdheid van de cedent in zijn verhouding tot de
cessionaris

493. Afwijking van het stelsel van art. 6:34 BW
494. Kritiek in de literatuur
495. Verwerping van de kritiek
496. Art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW is goed inpasbaar in het systeem

van afd. 6.1.6 BW
6.2.2.2 Het faillissement van de cedent (I): gevolgen voor de

inningsbevoegdheid
497. De toelichting: het faillissement van de cedent doet de externe

inningsbevoegdheid van de cedent eindigen
498. Eigen opvatting: de externe inningsbevoegdheid van de cedent

eindigt niet als gevolg van faillissement
6.2.2.3 Het faillissement van de cedent (II): stille cessie en

afkoelingsperiode
499. Afkoelingsperiode: art. 63a Fw
500. Stille verpanding: art. 63b Fw
501. Kan de mededeling van cessie worden aangemerkt als “de opei-

sing van een goed dat zich in de macht van de gefailleerde of de
curator bevindt”?

502. Gedeeltelijke overeenkomstige toepassing van art. 63b Fw op
stille cessie

503. Conclusie
6.2.2.4 De aanspraken van de cessionaris op het geïnde

504. De cedent is gehouden tot afdracht van ten behoeve van de
cessionaris geïnde gelden; grondslag van de
afdrachtsverplichting

505. De aanspraken van de cessionaris op het geïnde in het faillisse-
ment van de cedent: in beginsel geen afgescheiden vermogen en
geen voorrang

506. Uitzondering (1): kan de cedent geïnde gelden afgescheiden
houden van zijn vermogen door ze aan te houden op een
kwaliteitsrekening?

507. Uitzondering (2): onrechtmatige inning door faillissementscura-
tor; toepassing van de ‘Ontvanger/Hamm’-regel?

508. Indien geen “superpreferentie”, dan wel boedelvordering met
voorrang

509. Uitzondering (3): de curator int de gecedeerde vorderingen ten
gunste van de cessionaris en dient ontvangen betalingen daarom
terstond aan de cessionaris af te dragen

510. Wenselijk recht; voorstel tot wetsaanvulling
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6.2.2.5 Meervoudige en opeenvolgende cessie
511. Inleiding
512. Meervoudige cessie: stille cessie gevolgd door openbare cessie;

tegenwerpelijkheid stille cessie aan de schuldenaar
513. Opeenvolgende cessie: ook als de cessie nog niet is medegedeeld,

kan de cessionaris over de vordering beschikken
514. Opeenvolgende cessie: stille cessie gevolgd door eveneens stille

cessie; de eerste cessionaris blijft inningsbevoegd
515. Opeenvolgende cessie: stille cessie gevolgd door medegedeelde

(stille) cessie; inningsbevoegdheid van de tweede cessionaris
516. Stille cessie gevolgd door verpanding; inningsbevoegdheid van de

pandhouder
517. Volmacht

6.2.3 Verrekening en verweermiddelen
518. De betekenis van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW voor ver-

rekening; art. 6:130 lid 1 BW
519. Verrekening tijdens het faillissement van de cedent; art. 53 Fw
520. Verhaalsrecht van de cessionaris
521. Verrekening van vorderingen op de cessionaris; verrekening door

de cessionaris
521a. Verrekening door de cedent
522. Erkenning van de stille cessie door de schuldenaar; afstand van

verrekeningsbevoegdheid
523. Verrekening en opeenvolgende cessies
524. De betekenis van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW voor

verweermiddelen
6.2.4 Afstand en wijziging van de vordering; schuldoverneming

525. Art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW heeft geen zelfstandige betekenis
526. Bescherming van de schuldenaar te goeder trouw: analogische

toepassing van art. 6:34 lid 1 BW
527. Moet aan art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW toch enige zelfstandige

betekenis worden toegekend?
6.2.5 Evaluatie van art. 3:94 lid 3, tweede zin, BW

528. Evaluatie
6.3 De omzetting van een stille cessie in een medegedeelde cessie

529. Aan de mededeling te stellen eisen
530. Mededeling door cedent of cessionaris

6.4 Overgangsrecht
531. Artikelen 68a en 69 Overgangswet
532. Nuancering

Uitgebreide inhoudsopgave

1804



7. Het aktevereiste
7.1 Betekenis en functie; pleidooi voor vormvrije cessie

533. Het aktevereiste dient de rechtszekerheid
534. Akte in de zin van art. 156 of art. 156a Rv
535. Het aktevereiste is overbodig; pleidooi voor cessie door vormvrije

overeenkomst
7.2 Het registratie- en authenticiteitsvereiste van art. 3:94 lid 3 en

art. 3:239 lid 1 BW
536. Functie van het registratie- en authenticiteitsvereiste
537. Registratie van een (fax)kopie van de akte volstaat
538. Het registratievereiste kan worden gemist

7.3 Eisen die aan de totstandkoming en de vormmoeten worden gesteld
539. Geen tweezijdige akte vereist; aanvaarding door de cessionaris
540. Akte onder de cedent; verlies van de akte
541. Geschriften die als cessie-akten kunnen dienen
542. Akte en goederenrechtelijke overeenkomst

7.4 Eisen die aan de inhoud moeten worden gesteld; blanco cessie
543. Geen strenge eisen; Meijs q.q./Bank of Tokyo
544. Kritiek op het arrest
545. Identiteit van de cedent of de cessionaris behoeft niet te worden

vermeld; blanco cessie
546. De titel behoeft niet te worden vermeld; akte kan aan titel

voorafgaan
547. Het bepaaldheidsvereiste
548. Pandakte behoeft de gesecureerde vordering niet nauwkeurig te

vermelden

HOOFDSTUK VI OVERDRAAGBAARHEID

1. Inleiding
549. Inleiding en plan van behandeling

2. Goederenrechtelijke uitsluitingen of beperkingen van de over-
draagbaarheid van vorderingen op naam

2.1 Onoverdraagbaarheid op grond van de wet of de aard van het
vorderingsrecht

2.1.1 Inleiding
550. Inleiding en plan van behandeling

2.1.2 Algemeen
551. Onoverdraagbaarheid op grond van de wet
552. Onoverdraagbaarheid op grond van de aard van de vordering
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2.1.3 Publiekrechtelijke rechtsverhoudingen: vorderingen op en van de
overheid
553. Inleiding
554. Geldvorderingen op de overheid
555. Geldvorderingen van de overheid
556. Algemene beginselen van behoorlijk bestuur

2.1.4 Vorderingen opgenomen in rekening-courant-verhouding
557. De aard van een rekening-courant sluit de overdraagbaarheid

van (een deel van) het saldo niet uit
2.2 Onoverdraagbaarheid van een vordering op grond van een be-

ding van niet-overdraagbaarheid
2.2.1 Inleiding

558. Algemene opmerkingen en plan van behandeling
2.2.2 De goederenrechtelijke werking van een beding van niet-

overdraagbaarheid bij vorderingen
559. Dogmatische verklaring van de goederenrechtelijke werking van

onoverdraagbaarheidsbedingen bij vorderingen
560. Differentiatie: vordering wel overdraagbaar, maar niet bezwaar-

baar met beperkt recht en vice versa
2.2.3 Bezwaren tegen de goederenrechtelijke werking van een beding

van niet-overdraagbaarheid; wijziging van art. 3:83 lid 2 BW
2.2.3.1 De belangen van de schuldenaar vs. de belangen van de

schuldeiser
561. Belangen van de schuldenaar
562. Belangen van de schuldeiser

2.2.3.2 Buitenlandse rechtssystemen en principles
563. Enige korte rechtsvergelijkende opmerkingen
564. Duits recht
565. Frans en Belgisch recht
566. Spaans, Italiaans, Portugees en Grieks recht
567. Engels en Amerikaans recht
568. UNCITRAL Cessie-verdrag; UNCITRAL Legislative Guide on

Secured Transactions; UNIDROIT Factoring-verdrag
569. Principles of European Contract Law (‘PECL’); Draft Common

Frame of Reference (‘DCFR’)
570. UNIDROIT Principles of International Commercial Contracts 2004

2.2.3.3 Bedenkingen en bezwaren tegen de goederenrechtelijke werking
571. Bedenkingen tegen de juridisch-theoretische fundering van

de goederenrechtelijke werking van een beding van niet-
overdraagbaarheid

572. Overige bezwaren
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2.2.3.4 Voorstel tot wetswijziging: ontneem aan het beding van niet-
overdraagbaarheid zijn goederenrechtelijke werking
573. Pleidooi voor wijziging van art. 3:83 lid 2 BW
574. Dient de wetgever het beding van niet-overdraagbaarheid ongel-

dig te verklaren?
575. Dient een wetswijziging zich te beperken tot het mogelijk maken

van een verpanding van krachtens beding niet-overdraagbare of
niet-verpandbare vorderingen?

576. Een alternatieve regeling
2.2.4 Jurisprudentiële oplossingen

577. Een helpende hand van de rechtspraak
2.2.4.1 Uitleg

578. Naar een normatieve uitleg van onoverdraagbaarheidsbedingen
579. Overeenkomstige toepassing van de Ontvanger/Hamm-regel

2.2.4.2 Redelijkheid en billijkheid
580. Beperkende werking van de redelijkheid en billijkheid
581. Regeling algemene voorwaarden

2.2.4.3 Afgescheiden vermogen
582. Een afgescheiden vermogen ten gunste van de cessionaris

2.3 Beding van niet-overdraagbaarheid en verpanding
2.3.1 Inleiding

583. Algemene opmerkingen
584. Oryx/Van Eesteren

2.3.2 Relativering van de regel dat alleen overdraagbare goederen
vatbaar zijn voor bezwaring met beperkte rechten
585. De vestiging van een beperkt recht is niet te beschouwen als een

vorm van overdracht
586. De aard en inhoud van een recht is beslissend voor de vraag

of het kan worden bezwaard met een beperkt recht, niet de
overdraagbaarheid

587. Wettelijk voorbeeld: erfpachtsrecht
588. Partijautonomie biedt de mogelijkheid van differentiatie: onover-

draagbaarheid impliceert niet zonder meer onverpandbaarheid
589. Uitleg van onoverdraagbaarheidsbedingen

2.3.3 De aard en inhoud van een krachtens beding niet-overdraagbare
vordering behoeft niet aan verpanding in de weg te staan
590. Staat de aard en/of inhoud van een krachtens beding niet-

overdraagbare vordering aan verpanding in de weg?
591. Wettelijke voorbeelden van pandrecht op onoverdraagbare

vordering
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2.3.4 Vergelijking tussen beslag op en verpanding van een krachtens
beding niet-overdraagbare vordering
592. Gelijke behandeling van beslag en verpanding.

2.3.5 Conclusie
593. Bevindingen.

2.4 Bescherming van de cessionaris tegen een beding van niet-
overdraagbaarheid

2.4.1 Art. 3:36 BW: algemeen
594. Inleiding.
595. Vereiste 1: de cessionaris moet een derde zijn ten opzichte van de

rechtsbetrekking ten aanzien waarvan een schijn is gewekt.
596. Vereiste 2: het gerechtvaardigd vertrouwen van de cessionaris
597. Vereiste 3: de schijn moet kunnen worden toegerekend aan

degene die haar heeft gewekt
598. Vereiste 4: bescherming alleen met betrekking tot een (rechts)-

handeling die in redelijk vertrouwen op de schijn is verricht
599. De relatieve werking van art. 3:36 BW

2.4.2 Art. 3:36 BW: de bescherming van de cessionaris in zijn verhou-
ding tot de schuldenaar

2.4.2.1 Algemeen
600. In de regel zijn er geen verklaringen of gedragingen van de

schuldenaar waarop de cessionaris het gerechtvaardigd vertrou-
wen van overdraagbaarheid kan baseren

2.4.2.2 Bescherming tegen door geschriften opgewekte schijn
601. Inleiding
602. De cessionaris mag erop vertrouwen dat het geschrift een juiste,

maar niet een volledige, weergave van de rechtsverhouding bevat
603. Vorderingen op consumenten en kleine ondernemingen
604. Is vereist dat de cessionaris het geschrift heeft geraadpleegd?

2.4.2.3 De volledigheid en de actualiteit van het geschrift
605. De cessionaris mag erop vertrouwen dat de voor de vordering

wezenlijke bedingen worden vermeld
606. Wordt de cessionaris ook beschermd tegen wijzigingen van de

vordering die na het opmaken van het geschrift zijn over-
eengekomen?

607. Analogische toepassing van art. 6:48 lid 2 BW
2.4.2.4 Gevolgen van de bescherming

608. De opgewekte schijn heeft ten opzichte van de cessionaris en
diens rechtsopvolgers als de werkelijkheid te gelden

609. De verhouding schuldenaar – cedent
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2.4.3 Art. 3:36 BW: de bescherming van de cessionaris in zijn verhou-
ding tot de cedent
610. Art. 3:36 BW is ook van toepassing in de verhouding cedent –

cessionaris
611. Globale cessie/verpanding
612. Het belang van de cessionaris bij een beroep op art. 3:36 BW

2.4.4 Art. 3:36 BW: “relatieve” gerechtigdheid en afdrachtverplichtingen
613. De relatieve werking van art. 3:36 BW kan leiden tot een

relatieve gerechtigdheid van de cessionaris
614. Bescherming in de verhouding tot de cedent
615. Bescherming in de verhouding tot de schuldenaar
616. Recht op schadevergoeding
617. Overige vragen

2.5 Overdracht van een onoverdraagbare vordering en bekrachtiging
op grond van art. 3:58 BW
618. Bekrachtiging van de overdracht van een krachtens beding niet-

overdraagbare vordering
619. Bekrachtiging van een krachtens de wet of haar aard onover-

draagbare vordering
2.6 Alternatieve structuren voor de securitisation van onoverdraag-

bare vorderingen
2.6.1 Inleiding

620. Inleiding en plan van behandeling
2.6.2 Andere wijzen van overgang
2.6.2.1 Inleiding

621. Inleiding
2.6.2.2 Subrogatie

622. Beschrijving: hoofdelijke aansprakelijkstelling door het SPV
2.6.2.3 Contractsoverneming

623. Beschrijving
2.6.2.4 Afsplitsing

624. Beschrijving
2.6.3 Driepartijenovereenkomst en Collection SPV

625. Beschrijving
2.6.4 Sub-participatie

626. Beschrijving
627. Nadelen
628. Versterking van de rechtspositie van het SPV

2.6.5 Certificering en wettelijk pandrecht
629. Beschrijving
630. Het wettelijk pandrecht van art. 3:259 BW
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631. Meerdere certificaathouders vereist?
632. Welke rechten zijn aan het wettelijk pandrecht verbonden?
633. Nadelen

2.6.6 Een ‘Haagse’ declaration of trust
634. Internationale cessie en rechtskeuze
635. Het creëren van een ‘Haagse’ trust
636. De erkenning van de trust
637. De doeleinden van de trust
638. Betreft de ‘declaration of trust’ een ‘voorafgaande vraag’ als

bedoeld in art. 4 HTV?

3. Verbintenisrechtelijke uitsluitingen of beperkingen van de
bevoegdheid om over vorderingen op naam te beschikken

3.1 Inleiding: ‘negative pledge’ en ‘anti-disposal’-clausules
639. Algemene opmerkingen
640. Plan van behandeling

3.2 Negative pledge clausules
3.2.1 Strekking en reikwijdte; uitleg
3.2.1.1 Negative pledge clausules in onderhandse leningen

641. Strekking en reikwijdte
642. Uitleg en internationaal privaatrecht
643. Wordt een cessie die niet in strijd is met de bewoordingen van

een negative pledge, maar wel met haar strekking, ook door de
clausule bestreken?

3.2.1.2 Negative pledge clausules in obligatieleningen
644. Reikwijdte en strekking
645. Uitleg van bedingen in obligatielening: Ofasec/NTM

3.2.2 Securitisation
646. Meestal geen strijd met negative pledge in onderhandse leningen
647. Contingent perfection structure
648. Het SPV mag geen groepsmaatschappij van de originator zijn,

indien de negative pledge zich ook uitstrekt tot zekerheidver-
schaffing door groepsmaatschappijen

649. Limited recourse lening en sub-participatie
650. Meestal ook geen strijd met negative pledge in obligatieleningen
651. Secured loan structuur
652. Conclusie

3.2.3 Structured covered bonds
653. Beschrijving
654. Negative pledge in onderhandse leningen
655. Negative pledge in obligatieleningen
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3.3 Anti-disposal clausules
656. Reikwijdte en strekking
657. Uitzonderingen op het vervreemdingsverbod

HOOFDSTUK VII HET FIDUCIAVERBOD

1. Inleiding
658. Inleiding en plan van behandeling

2. De strekking van het fiduciaverbod: de bezwaren van Meijers
tegen de figuur van de fiduciaire overdracht en de
parlementaire geschiedenis
659. De bezwaren van Meijers en het Ontwerp Meijers
660. De opvattingen van de Tweede Kamer en de minister
661. Splitsingsverbod en fiducia cum amico
662. Overzicht van de mogelijke doelstellingen van het fiduciaverbod
663. Verschillende behandeling van de overdracht tot zekerheid en de

overdracht tot beheer

3. De strekking en reikwijdte van het fiduciaverbod volgens de
Hoge Raad

3.1 Inleiding
664. Inleiding

3.2 HR 19 mei 1995, NJ 1996, 119 (Keereweer q.q./Sogelease)
665. De casus
666. Overwegingen omtrent de ‘fiducia cum creditore’
667. Werkelijke overdracht vs. overdracht ten titel van verhaal
668. Omstandigheden die geen afbreuk doen aan kwalificatie

“werkelijke overdracht”
669. Overweging omtrent de ‘fiducia cum amico’

3.3 HR 18 november 2005, NJ 2006, 151 (BTL Lease/Erven Van
Summeren)
670. BTL Lease/Erven Van Summeren

3.4 Uitleg van het Sogelease-arrest
671. Inleiding

3.4.1 Uitleg (I): de subjectieve benadering
672. Toetsing aan een subjectief criterium
673. Afwijzing van de subjectieve benadering
674. Art. 3:84 lid 3 BW moet worden bezien tegen de achtergrond van

de zekerheidsoverdracht van het oude recht
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675. De subjectieve benadering is in strijd met de kernoverweging van
Sogelease

676. De subjectieve benadering is in strijd met de ratio van het
fiduciaverbod

677. De subjectieve benadering zou een breuk impliceren met de
jurisprudentie van de Hoge Raad waarin de zekerheidseigen-
dom werd gerelativeerd

678. De “bijkomende omstandigheden” regel heeft in de subjectieve
benadering nauwelijks enige betekenis

679. De subjectieve benadering houdt geen rekening met de gerecht-
vaardigde belangen van de zekerheidgever en diens schuldeisers

680. Conclusie
3.4.2 Uitleg (II): de objectieve benadering

681. Toetsing aan een objectief criterium
682. De partijbedoeling blijft evenwel van belang
683. Nuancering van de objectieve benadering
684. Werkelijke overdracht en toeëigeningsverbod
685. Kritiek op de benadering van de ‘sale and lease back’ door de

Hoge Raad
686. Sale and lease back en de strekking van art. 3:92 lid 2 BW
687. Geen geheel bevredigende uitkomst
688. Herkwalificatie van ‘sale and financial lease back’ tot geldlening?

3.4.3 Uitleg (III): de goederenrechtelijke benadering
689. Toetsing aan een goederenrechtelijk criterium

3.4.4 Uitleg (IV): de juridische vormgeving van een financieringstrans-
actie is van belang
690. Een meer algemene uit het Sogelease-arrest te trekken conclusie

3.4.5 Uitleg (V): de “bijkomende omstandigheden” regel
691. Een subjectieve of objectieve beoordeling?
692. Welke bijkomende omstandigheden kunnen van belang zijn?

3.4.6 Uitleg (VI): alleen een “zuivere” overdracht ten titel van verhaal
wordt getroffen door art. 3:84 lid 3 BW
693. Geen strijd met art. 3:84 lid 3 BW, indien de verkrijger meer dan

alleen een schuldeisersbelang heeft

4. Nagekomen beschouwingen van de wetgever
694. De toelichting bij de regeling financiëlezekerheidsovereenkomsten

5. Beoordeling van het fiduciaverbod: schrap art. 3:84 lid 3 BW
695. Inleiding
696. Art. 3:84 lid 3 BW ontneemt het zekerhedenrecht zijn flexibiliteit
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697. Geen ontoelaatbare inbreuk op de paritas creditorum en het
wettelijk systeem van voorrang

698. Het splitsingsverbod ligt al besloten in (het stelsel van) de wet
699. Het risico van misbruik kan op een andere wijze worden

ondervangen
700. Het fiduciaverbod is een belemmering voor de ontwikkeling van

nieuwe financieringsvormen
701. Verhaalsoverdrachten zijn in bepaalde gevallen ook naar geldend

recht reeds mogelijk
702. Conclusie: het is verstandig dat art. 3:84 lid 3 uit het BW wordt

verwijderd
703. Vrees voor rechtsonzekerheid na schrapping van art. 3:84 lid 3 is

ongegrond
704. Ook na afschaffing van het fiduciaverbod blijft het Sogelease-

arrest een bron van rechtsonzekerheid
705. Alternatief: gedeeltelijke afschaffing van art. 3:84 lid 3 BW voor

zover het de zekerheidscessie betreft

6. Het fiduciaverbod en de overdracht van vorderingen op naam
706. Inleiding en plan van behandeling

6.1 Fiducia cum creditore: de zekerheidscessie
6.1.1 Gevallen waarin de overdracht zeker in strijd is met art. 3:84 lid 3

BW; de “zuivere” zekerheidscessie
707. Kenmerken van een “zuivere” zekerheidscessie
708. Art. 3:84 lid 3 en looncessie; inbetalinggeving

6.1.2 De vormgeving van de financieringstransactie is van belang: de
‘cessie-retrocessie’-transactie
709. Cessie-retrocessie
710. Een voorbeeld

6.1.3 De betekenis van het fiduciaverbod voor een vorderingenverkoop
met behoud van het oninbaarheidsrisico door de cedent (de
financieringskoop)

6.1.3.1 Inleiding
711. Financieringskopen en art. 3:84 lid 3 BW
712. Overzicht van constructies

6.1.3.2 Opvattingen in de literatuur
713. Opvattingen in de literatuur
714. De artikelen 1571 en 1572 BW (oud)
715. Geen overhaaste conclusies
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6.1.3.3 Eigen opvatting
716. Een vorderingenverkoop is mogelijk in strijd met art. 3:84 lid 3,

indien de koper geen economisch belang aanvaardt, maar uit-
sluitend fiduciair rechthebbende is

717. Nadere beschouwing
6.1.3.4 De vormgeving van een financieringskoop

718. De vormgeving van de transactie is van belang
719. Voorbeelden van mogelijk ongeldige zekerheidscessies

6.1.4 Wenselijke uitleg van art. 3:84 lid 3 BW voor vorderingenverkoop
met behoud van het oninbaarheidsrisico
720. Welwillende interpretatie van art. 3:84 lid 3 ten aanzien van

financieringskoop
6.1.5 Cessie van kredietvorderingen en de Financial Collateral Directive

721. Cessie ten titel van een fzo
722. Kredietvorderingen als ‘financial collateral’
723. Kredietvorderingen op consumenten uitgezonderd
724. Betekenis en strekking van art. 7:55 BW
725. Financiële zekerheid mag niet zijn onderworpen aan formalitei-

ten; onjuiste implementatie van Richtlijn 2009/44
6.2 Fiducia cum amico: de cessie ten titel van beheer

726. Cessie ten titel van beheer niet in strijd met art. 3:84 lid 3 BW;
geen maatschappelijke rechtvaardiging vereist

727. Jurisprudentie van de Hoge Raad

7. Het fiduciaverbod en enige bijzondere financiële transacties
op basis van cessie van vorderingen op naam
728. Inleiding en plan van behandeling

7.1 Factoring
7.1.1 Inleiding

729. Typologie van factoring
730. Van oud naar nieuw recht; overstap naar verpanding

7.1.2 Fiducia cum amico: cessie ten titel van beheer
731. Bevindingen voor het huidige recht; cessie ter incasso

7.1.3 Fiducia cum creditore: cessie ten titel van verhaal
732. Bevindingen voor het huidige recht; cessie tot zekerheid
733. Factoring in de lagere rechtspraak
734. Nuancering voor ‘recourse factoring’
735. Conclusie

7.2 Securitisation
7.2.1 Inleiding

736. Inleiding
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7.2.2 Fiducia cum creditore: cessie ten titel van verhaal
737. In het normale geval geen strijd met art. 3:84 lid 3 BW
738. First loss protection, overcollateralisation en profit extraction
739. Vorderingenverkoop met behoud van insolventierisico

(financieringskoop)
740. Call en put optie
741. Ontbindende voorwaarde; partiële cessie
742. Secured loan securitisation; sub-participatie

7.2.3 Fiducia cum amico: cessie ten titel van beheer
743. Meestal geen sprake van een overdracht ten titel van beheer
744. Overdracht met fiduciaire elementen
745. Certificering
746. Ook ingeval sprake is van een overdracht ten titel van beheer is er

meestal geen strijd met art. 3:84 lid 3 BW; het splitsingsverbod
7.2.4 Structuur met uitgestelde levering (‘contingent perfection

structure’)
747. Contingent perfection structure en art. 3:84 lid 3 BW

7.2.5 Overdracht aan een trustee van een door buitenlands recht
beheerste trust
748. Art. 10:126 lid 1, tweede zin, BW

7.3 Structured covered bonds
7.3.1 Inleiding

749. Inleiding en plan van behandeling
7.3.2 Beschrijving van de transactiestructuur
7.3.2.1 De ‘building blocks’

750. De hoofdlijnen van de in Nederlandse transacties gebruikte
structuur

7.3.2.2 De garantie
751. Enige bijzonderheden van de Garantie
752. Liquiditeitsrisico’s

7.3.2.3 Monitoring van de activa
753. Asset monitoring
754. Asset Cover Test
755. Amortisation Test
756. Pre-Maturity Test

7.3.2.4 Stille cessie en cash flows
757. Stille cessie, gerechtigdheid tot geïnde gelden, kosten CBC en

retro-overdracht
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7.3.2.5 Verzuim/insolventie van de Issuer
758. Betaling onder de Garantie, verkoop activa en afdracht

overwaarde
759. Is de Guarantee Support Agreement een overeenkomst van

lastgeving die eindigt als gevolg van het faillissement van de
Issuer?

7.3.3 Overdracht vs. verpanding; vergelijking met securitisation
760. Motieven voor uitgifte van structured covered bonds; overdracht

vs. verpanding
761. Verschillen met securitisation

7.3.4 Structured covered bonds getoetst aan art. 3:84 lid 3 BW
7.3.4.1 Is er sprake van een “verhulde” overdracht ten titel van verhaal?

762. Vraagstelling
763. De Nederlandse regelgeving inzake gedekte obligaties
764. Buitenlandse zekerheidscessie mogelijk?
765. De overdracht aan de CBC heeft een fiduciair karakter

7.3.4.2 Argumenten voor en argumenten tegen
766. Aanwijzingen voor een overdracht ten titel van verhaal
767. Argumenten voor een “werkelijke overdracht”

7.3.4.3 De “bijkomende omstandigheden” regel
768. Toch reden voor twijfel; de “bijkomende omstandigheden” regel
769. Ontduiking van de regeling van het pandrecht en het

fiduciaverbod?
770. Een atypische en gekunstelde garantie
771. Met de “bijkomende omstandigheden” regel wordt beoogd

uitwassen tegen te gaan
7.3.5 Alternatieve structuren
7.3.5.1 Overdracht van activa ten titel van verkoop

772. Structuur gebaseerd op een vorderingenkoop
773. Loopt ook de koopstructuur het risico van strijd met art. 3:84

lid 3 BW?
774. De “bijkomende omstandigheden” regel

7.3.5.2 Overdracht van activa bij wijze van tegenprestatie voor
verpanding
775. Nog een ander alternatief

7.3.5.3 Overdracht van activa aan een buitenlandse (zekerheids)trustee
776. Gebruikmaking van een naar buitenlands recht opgerichte trust;

art. 10:126 lid 1, tweede zin, BW
7.3.6 Conclusie

777. Bevindingen
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778. Wettelijk ingrijpen gewenst; de covered bond regelgeving
779. Verpanding als vangnet

8. Slotbeschouwing
780. Een pleidooi voor een gedifferentieerde toepassing van art. 3:84

lid 3 BW

HOOFDSTUK VIII HET BEPAALDHEIDSVEREISTE

1. Inleiding
781. Inleiding en plan van behandeling

2. Betekenis en functie: identificatie van het object van de levering
782. Identificatiefunctie

3. De invulling van het bepaaldheidsvereiste; de jurisprudentie
van de Hoge Raad
783. Bepaalbaarheid volstaat
784. Mate van verbinding tussen de akte en de externe informatiebron

aan de hand waarvan de vorderingen kunnen worden bepaald;
bewijslast

785. Correctie van een onjuiste akte aan de hand van buiten de akte
gelegen objectieve gegevens

786. De vermelding van een onjuist bedrag

4. Voldoende bepaaldheid en het registratie- en grondslagvereiste
van art. 3:94 lid 3 en art. 3:239 lid 1 BW
787. Registratievereiste niet van belang voor de aan de akte te stellen

bepaaldheidseis; vereenvoudigde registratieprocedure
788. Het grondslagvereiste is geen uitvloeisel van het bepaaldheids-

vereiste

5. Van oud recht naar nieuw recht: bepaling van de vordering
“ook naar haar inhoud” vs. bepaling van de vordering
“eventueel achteraf”

5.1 Oud recht: de akte diende de vordering inhoudelijk te bepalen
789. Oud recht: bepaling “ook naar haar inhoud”; grondslagvereiste

5.2 Huidig recht: de vordering moet aan de hand van de akte
identificeerbaar zijn

5.2.1 De parlementaire geschiedenis
790. Identificeerbaarheid aan de hand van de akte
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5.2.2 Het arrest Ontvanger/Rabobank IJmuiden (NJ 1996, 508)
791. Ontvanger/Rabobank IJmuiden: geen reeds bestaande rechtsver-

houding vereist
792. Huidig recht: dient de akte de vordering inhoudelijk te bepalen?

5.2.3 Bepaaldheidsvereiste, inhoudelijke bepaling en globale cessie
793. Belang van de vraag: bepaaldheidsvereiste, toekomstige vorde-

ringen en globale cessie

6. Moment waarop aan het bepaaldheidsvereiste moet zijn vol-
daan; betekenis van de woorden “eventueel achteraf”

6.1 Bepaling van de vordering ten tijde van de levering
794. Het moment van de levering is beslissend; verschillende

opvattingen
6.2 Vaststelling van de bepaalbaarheid “eventueel achteraf”

795. Betekenis van de woorden “eventueel achteraf”
6.3 Tijdstip van bepaalbaarheid, cessie van toekomstige vorderingen

en voorwaardelijke overdracht
796. Cessie van toekomstige vorderingen; verschillende benaderingen
797. Het moment van werking van de levering is beslissend
798. Voorwaardelijke overdracht

6.4 Omschrijvingen die niet tot een voldoende bepaalbaarheid leiden
799. Niet elke omschrijving in de akte kan leiden tot voldoende

bepaalbaarheid

7. Moment waarop aan het grondslagvereiste moet zijn voldaan
800. Het moment van aanbieding van de akte ter registratie is

beslissend

8. Generieke omschrijving van de vorderingen in de akte
8.1 Inleiding

801. Inleiding
802. Een globale cessie/verpanding met generieke omschrijving kan

rechtsgeldig zijn
8.3 Is elke vorm van generieke cessie/verpanding rechtsgeldig?

803. Kan elke vorm van een generieke omschrijving leiden tot een
voldoende bepaalbaarheid?; absoluut toekomstige vorderingen;
inhoudelijke bepaling van de vorderingen vereist?

804. SOBI/Hurks II
805. Mulder q.q./Rabobank Alphen aan den Rijn
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806. HR 21 mei 1999, NJ 1999, 733
807. Eigen opvatting: geen inhoudelijke bepaling van de vorderingen

vereist; tijdstip waarop aan het bepaaldheidsvereiste voldaan
moet zijn

8.4 Buiten de akte gelegen objectieve gegevens vereist?
808. Vereist een generieke omschrijving van de vorderingen buiten de

akte gelegen objectieve gegevens aan de hand waarvan de vor-
deringen nader kunnen worden bepaald?

8.5 Generieke omschrijving en het mededelings- en registratievereiste
809. Generieke omschrijving en mededelingsvereiste bij openbare

cessie
810. Generieke omschrijving en registratievereiste bij stille cessie

9. Uitleg van de akte
9.1 Uitleg geschiedt in beginsel overeenkomstig de Haviltex-maatstaf

811. Vaststelling van het object van de cessie: welke vorderingen zijn
gecedeerd?; toepassing van de Haviltex-maatstaf

812. Eemswater Beheer/Curatoren Capcan Beheer
813. Pensioenfonds DSM-Chemie/Fox: naar een meer objectieve uitleg

van cessie- en pandakten?
814. Een relativerende opmerking

9.2 Een bijzonder geval: zekerheidverschaffing aan groepen van
schuldeisers
815. Uitleg naar objectieve maatstaven en zekerheidverschaffing aan

groepen van schuldeisers; Ofasec/NTM

10. Beoordeling van de jurisprudentie van de Hoge Raad
816. Kritiek in de literatuur
817. Weerlegging van de kritiek: de jurisprudentie van de Hoge Raad

is in overeenstemming met de bedoelingen van de wetgever
818. Het bepaaldheidsvereiste is geen geschikt instrument om norma-

tieve grenzen te stellen aan de mogelijkheid om over vorderingen
te beschikken

819. Het aktevereiste strekt er niet toe publiciteit aan de cessie toe te
kennen

820. De levering van een goed heeft niet reeds naar haar aard een
publicatiefunctie

821. De derdenwerking van het goederenrecht vereist op zichzelf niet
een objectieve uitleg van cessie- of pandakten
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822. Enkel derden die zijn afgegaan op een bepaalde schijn verdienen
bescherming

823. Belangrijk praktisch argument voor een soepel bepaaldheidsvereiste

11. Het recht van de cessionaris/pandhouder op informatie
aangaande de in de cessie/verpanding betrokken vorderingen

11.1 Inleiding
824. Inleiding en plan van behandeling.

11.2 Het belang van het informatierecht voor de cessionaris/pand-
houder; grondslag
825. De cessionaris/pandhouder dient toegang te hebben tot de ge-

gevens die van belang zijn voor de uitoefening van zijn recht.
826. Een contractueel bedongen informatierecht.
827. Een informatierecht van goederenrechtelijke aard.
828. Art. 6:143 BW.
829. Art. 162 lid 1 Rv en art. 843a Rv.
830. Informatierecht en bepaaldheidsvereiste.

11.3 Informatierecht en faillissement van de cedent/pandgever
11.3.1 Inleiding

831. Twee deelvragen.
11.3.2 De vaststelling van het object van de cessie/verpanding

832. De taak van de curator; de curator dient goederenrechtelijke
rechten van derden te respecteren

833. Eisen die aan het bewijs van een globale cessie/verpanding dienen
te worden gesteld

834. Art. 3:15j BW
11.3.3 Het recht op verstrekking van persoons- en adresgegevens en

overige gegevens van belang voor de inning
835. De functie van de curator van beheerder en vereffenaar van de

boedel
836. Een informatierecht van goederenrechtelijke aard
837. Het arrest Hamm q.q./ABN-AMRO
838. Uitwerking voor verpanding: het informatierecht volgt uit de

aard en strekking van het pandrecht
839. Uitwerking voor cessie: actie analoog aan de revindicatie
840. Onrechtmatige daad als grondslag voor het informatierecht?
841. Gegevens onder derden
842. Art. 6:143 BW en art. 3:15j BW

11.4 Recht op informatie jegens de schuldenaar
843. Informatierecht jegens de schuldenaar
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11.5 Wet Bescherming Persoonsgegevens
11.5.1 Inleiding

844. Informatieverschaffing en Wet Bescherming Persoonsgegevens
845. Voorwaarden voor een rechtmatige verwerking van persoons-

gegevens
11.5.2 De verstrekking van persoons- en adresgegevens aan de cessionaris/

pandhouder
846. Is de verstrekking van persoons- en adresgegevens aan de cessionaris/

pandhouder een rechtmatige verwerking van persoons-gegevens?
847. Rechtmatige grondslag
848. Anonimisering van persoonsgegevens
849. Verenigbaarheid met doelomschrijving

11.5.3 Verwerking van de persoons- en adresgegevens door de
cessionaris/pandhouder
850. Gegevensverwerking door de cessionaris/pandhouder
851. Het standpunt van het College Bescherming Persoonsgegevens
852. Andere standpunten en oplossingen

11.5.4 De rechtsgevolgen van een handelen in strijd met de Wet
Bescherming Persoonsgegevens
853. Rechtsgevolgen van een handelen in strijd met de Wet Bescherming

Persoonsgegevens; art. 3:40 BW

HOOFDSTUK IX CESSIE VAN TOEKOMSTIGE VORDERINGEN

1. Inleiding
854. Inleiding
855. Cessie en verpanding bij voorbaat: leverings- en

vestigingsvoorschriften
856. Beperkingen die aan een cessie of verpanding bij voorbaat zijn

gesteld
857. Een tussenkomend faillissement: belang van het onderscheid

tussen bestaande en toekomstige vorderingen; art. 35 lid 2 Fw
858. Gebeurtenissen die een overdracht of verpanding niet

verhinderen
859. Terminologie
860. Plan van behandeling
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2. Van oud recht naar nieuw recht: van Fijn van Draat via
Solleveld en SOS/ABN naar het grondslagvereiste van
art. 3:94 lid 3 en art. 3:239 lid 1 BW

2.1 De ontwikkeling in de jurisprudentie
861. Een blik op de jurisprudentie van de Hoge Raad

2.2 Beschouwingen in de parlementaire geschiedenis
862. De parlementaire geschiedenis
863. De parlementaire geschiedenis bevat geen criteria voor het

onderscheid tussen bestaande en toekomstige vorderingen

3. Het onderscheid tussen bestaande en toekomstige vorderingen
3.1 Inleiding

864. Inleiding en plan van behandeling
3.2 Beknopt overzicht van de jurisprudentie van de Hoge Raad

865. Overzicht van de belangrijkste jurisprudentie
866. Enige kritische opmerkingen

3.3 Vorderingen uit duurovereenkomsten: de betekenis van het arrest
WUH/Emmerig q.q.

3.3.1 Betekenis en reikwijdte
867. De betekenis die in de doctrine aan het arrest wordt toegekend
868. De huidige wettelijke regeling van de huurovereenkomst
869. Andere vragen
870. Enige misvattingen in praktijk en literatuur

3.3.2 Het theoretisch fundament
871. Kritische kanttekeningen bij het theoretische fundament van het

arrest WUH/Emmerig q.q.
3.3.3 Een arrest met een rechtspolitieke achtergrond?

872. Het arrest heeft vermoedelijk een rechtspolitieke achtergrond
873. Kritiek op de rechtspolitieke benadering
874. Beperkte strekking van het arrest Tiethoff q.q./NMB?

3.3.4 Huur vs. huurkoop
875. Arbitrair onderscheid tussen huur en huurkoop

3.3.5 Conclusie
876. Conclusie

3.4 Het ‘criterium van Kleijn’: interne en externe elementen
877. Het onderscheid tussen interne en externe elementen
878. Bezwaren tegen het ‘criterium Kleijn’
879. Voorbeelden van bestaande vorderingen waarvan de opeisbaar-

heid afhankelijk is van een ‘intern’ element
880. Nadere concretisering van het ‘criterium Kleijn’
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3.5 Eigen opvatting: bestaande en toekomstige vorderingen naar ge-
meen burgerlijk recht

3.5.1 De wezenskenmerken van een bestaande vordering; twee
uitersten
881. Indien er een verbintenis is, is er een vordering
882. Een vordering bestaat zeker niet, indien de essentialia van een

verbintenis (nog) niet aanwezig zijn
883. Een vordering bestaat meestal wel, indien de essentialia van een

verbintenis aanwezig zijn en bovendien vaststaat dat de schul-
denaar een prestatie moet verrichten

3.5.2 Het schemergebied: de opeisbaarheid van de vordering is afhan-
kelijk van toekomstige onzekere omstandigheden
884. Het wezenskenmerk van een toekomstige vordering: onzekerheid

over de prestatieplicht van de schuldenaar
885. Het geldende recht erkent het bestaan van voorwaardelijke

vorderingen
886. Het arrest Staal Bankiers/Ambags q.q. en het onduidelijke

onderscheid tussen ‘voorwaarden’ en ‘vereisten’
887. Is de mate van onzekerheid omtrent de prestatieplicht van belang?
888. De voorwaarde die gelegen is in de invloedssfeer van de schuld-

eiser of de schuldenaar
3.5.3 Voorstel voor een nieuw uitgangspunt: de vordering bestaat,

indien de essentialia van de verbintenis aanwezig zijn
889. Een nieuw uitgangspunt: het bestaan van een vordering kan

worden aangenomen, indien aan de essentialia van een verbin-
tenis is voldaan

3.5.4 Vorderingen uit obligatoire rechtshandeling en de verbindende
kracht van de overeenkomst
890. De verbindende kracht van de overeenkomst
891. Duurovereenkomsten en de verbindende kracht van de

overeenkomst
892. Mogelijke bezwaren
893. Belangrijke uitzonderingen: partijbedoeling, aard van de over-

eenkomst en wet
894. Hoe ver reikt de partijautonomie: vordering bestaand op grond

van de partijbedoeling?
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3.5.5 Vorderingen ter zake van burgerlijke vruchten
3.5.5.1 De betekenis van art. 3:9 lid 4 BW (I)

895. Voor haar opeisbaar worden is de burgerlijke vrucht een onzelf-
standig recht, maar niet ook noodzakelijkerwijs een toekomstig
recht

3.5.5.2 Vorderingen ter zake van huur, rente en dividend
896. De vordering tot betaling van huur en rente
897. De vordering tot uitkering van dividend

3.5.5.3 De betekenis van art. 3:9 lid 4 BW (II)
898. Betekenis van de regel dat de burgerlijke vrucht voor haar

opeisbaar worden een onzelfstandig recht is
899. Belang voor de rechtspraktijk; STRIPS
900. Bezwaring van een rentedragende vordering met pandrecht of

recht van vruchtgebruik voorafgegaan of gevolgd door een cessie
van de rentevordering

3.5.6 Vorderingen uit de wet en uit publiekrechtelijke rechtsverhou-
dingen

3.5.6.1 Vorderingen uit de wet
901. Doctrine en jurisprudentie
902. Uitgangspunt: de vordering bestaat, indien de wezenskenmerken

van een verbintenis aanwezig zijn
903. Enkele voorbeelden

3.5.6.2 Vorderingen uit publiekrechtelijke rechtsverhoudingen
904. Uitgangspunt: de vordering bestaat, indien de wezenskenmerken

van een verbintenis aanwezig zijn
905. De vordering is afhankelijk van een besluit van een bestuurs-

orgaan; oud recht
906. Vierde tranche Algemene wet bestuursrecht

3.6 Belangrijkste bevindingen voor het huidige recht
907. Algemeen
908. Vorderingen uit overeenkomst
909. Vorderingen uit de wet en uit publiekrechtelijke rechtsverhou-

dingen

4. Bezwaren van het huidige stelsel: voorstel tot wijziging van
art. 35 lid 2 Fw

4.1 Bezwaren van het stelsel van art. 35 lid 2 Fw
910. Bezwaren van het huidige stelsel
911. Alternatieven voor cessie of verpanding in financiële transacties
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4.2 Voorstel tot wijziging van art. 35 lid 2 Fw
912. Naar een contextuele invulling van art. 35 lid 2 FW?
913. Voorstel tot wijziging van art. 35 lid 2 FW

4.3 Rechtspolitieke argumenten
914. Rechtszekerheid
915. De versterking van de rechtspositie van de cessionaris/pand-

houder ten opzichte van concurrente schuldeisers is in veel
gevallen gerechtvaardigd en redelijk

916. Geen buitensporige uitholling van de boedel
4.4 Juridische argumenten

917. Analogie met te velde staande vruchten en beplantingen
918. Strekking van art. 35 lid 2 Fw en het grondslagvereiste van

art. 3:94 lid 3 en 239 lid 1 BW
919. Aansluiting bij andere vormen van schuldeisersvervanging

4.5 Buitenlandse regelingen
920. Aansluiting bij buitenlandse rechtsstelsels
921. PECL en DCFR
922. UNCITRAL-cessieverdrag; UNIDROIT-factoringverdrag en

UNCITRAL Legislative Guide on Secured Transactions
4.6 Conclusie

923. Conclusie: wijziging van art. 35 lid 2 Fw leidt tot een even-
wichtig systeem

5. De betekenis en reikwijdte van het grondslagvereiste van
art. 3:94 lid 3 en art. 3:239 lid 1 BW

5.1 Inleiding
924. Stille cessie of verpanding is slechts beperkt mogelijk
925. Het grondslagvereiste is geen toetsingscriterium voor het ont-

staan van een vordering
926. De drie aspecten van het grondslagvereiste; plan van behandeling

5.2 De ratio van het grondslagvereiste bij stille cessie en verpanding
927. Ratio: bescherming van concurrente schuldeisers
928. Het grondslagvereiste bij beslag, stille verpanding en stille cessie

heeft in beginsel dezelfde betekenis; uitzonderingen
929. Het grondslagvereiste geldt niet voor openbare cessie en verpan-

ding; pleidooi voor verruiming van de mogelijkheid van stille
cessie en verpanding, indien de identiteit van de schuldenaar
reeds bekend is

Uitgebreide inhoudsopgave

1825



5.3 De eis van een bestaande rechtsverhouding: wie moeten partij zijn
bij de rechtsverhouding waaruit de vordering rechtstreeks wordt
verkregen?
930. Dient de cedent/pandgever partij te zijn bij de rechtsverhouding

waaruit de vordering wordt verkregen?
931. Subjectief toekomstige vorderingen
932. Dient de schuldenaar partij te zijn bij de rechtsverhouding

waaruit de vordering wordt verkregen?
933. Striktere invulling van het grondslagvereiste bij derdenbeslag?
934. Grondslagvereiste en schuldenaarsvervanging

5.4 De eis van een ‘verkrijging’ uit een ‘bestaande rechtsverhouding’
5.4.1 De rechtsverhouding moet de rechtsgrond voor de verkrijging

van de vordering bevatten
935. Algemeen
936. De term “verkrijging” heeft een juridische betekenis

5.4.2 Het vereiste van een ‘bestaande rechtsverhouding’; ruime betekenis
937. De ten tijde van de cessie bestaande rechtsverhouding behoeft

(nog) niet de ontstaansbron van de vordering te omvatten;
vereiste van ‘dezelfde rechtsverhouding’

5.4.3 Rechtsverhouding tussen cedent en schuldenaar
938. De onmiddellijke grondslag van de vordering is gelegen in een

rechtsverhouding tussen de cedent en de schuldenaar
939. Andere voorbeelden

5.4.4 Rechtsverhouding tussen cedent en derde
940. De onmiddellijke grondslag van de vordering is gelegen in een

rechtsverhouding tussen de cedent en een derde
5.4.5 Raamovereenkomsten en bestendige handelsrelatie

941. Raamovereenkomst die uitsluitend algemene voorwaarden bevat;
bestendige (handels)relatie

5.4.6 Rechtsverhouding met een rechtsvoorganger
942. Verkrijging van de vordering van een rechtsvoorganger

5.4.7 Vorderingen uit de wet en uit publiekrechtelijke rechts-
verhoudingen
943. Beoordeling van geval tot geval

5.5 De eis van een ‘rechtstreekse’ verkrijging: beperkte betekenis
5.5.1 Doctrine en jurisprudentie

944. Algemeen
945. De vordering is afhankelijk van andere (rechts)handelingen of

rechtsfeiten; doctrine met betrekking tot derdenbeslag
946. Beperkte betekenis van het vereiste van een ‘rechtstreekse’

verkrijging
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5.5.2 Het vereiste van een ‘rechtstreekse’ verkrijging heeft hoofdzake-
lijk betekenis voor beslag op en cessie/verpanding van bank- en
girorekeningsaldi
947. De toelichting bij art. 475 Rv
948. Het loonbeslag-arrest en het postgiro-arrest
949. Pleidooi voor een ruime mogelijkheid van stille cessie en verpan-

ding van rekeningsaldi
950. Andere rechtsverhoudingen op grond waarvan een gehoudenheid

bestaat om ontvangen gelden of goederen af te dragen;
bepaaldheidscriterium

5.5.3 Vergelijking met het oorzaakvereiste van art. 53 lid 1 Fw
951. Samenhang met het oorzaakvereiste van art. 53 lid 1 Fw?

5.5.4 Voorstel tot wetswijziging: schrap het vereiste van een ‘recht-
streekse’ verkrijging
952. Schrapping van het vereiste van een ‘rechtstreekse’ verkrijging

6. Naar een ruime mogelijkheid van cessie en verpanding van
toekomstige vorderingen: afschaffing van het grondslagvereiste

6.1 Kritiek op het grondslagvereiste
953. Kritiek op het grondslagvereiste

6.2 Voorstel tot wetswijziging: schrap het grondslagvereiste
954. Pleidooi voor schrapping van het grondslagvereiste bij stille

cessie en stille verpanding
955. Het verschil in functie tussen beslag enerzijds en verpanding en

cessie anderzijds rechtvaardigt een verschillende behandeling
956. De gerechtvaardigde belangen van de financier en de

gefinancierde
957. Het grondslagvereiste biedt concurrente schuldeisers een uiterst

beperkte bescherming
958. Buitenlandse rechtsstelsels en internationale regelingen

6.3 Afwijzing door de minister (Nota bij het wetsvoorstel stille cessie)
959. De toelichting bij het wetsvoorstel stille cessie

HOOFDSTUK X NEVENRECHTEN EN TOEBEHOREN

1. Inleiding
960. Algemene opmerking
961. De omvang van de rechtsverkrijging door de cessionaris
962. Plan van behandeling
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2. Het begrip nevenrecht
963. Vier categorieën van nevenrechten
964. Het wezenskenmerk van een nevenrecht; onderscheid met rechten

die aan de gehele rechtsverhouding verbonden zijn
965. Rente, boete en dwangsom
966. Toekomstige nevenrechten
967. Gestapelde nevenrechten
968. Wilsrechten tot het in het leven roepen van een nevenrecht

3. Uitsluiting en uitstel van de overgang van nevenrechten
3.1 Uitsluiting krachtens beding tussen de partijen bij het nevenrecht

969. Overeenkomstige toepassing van art. 3:83 BW
970. Uitsluiting van de overgang van pand- en hypotheekrechten
971. Gevolgen van een uitsluiting van de vatbaarheid voor overgang

3.2 Uitsluiting krachtens beding tussen de cedent en de cessionaris
972. Het voorbehouden van nevenrechten
973. Voorbehouden van pand, hypotheek en borgtocht; scheiding van

hoedanigheden
3.3 Uitstel van de overgang van nevenrechten

974. Kunnen cedent en cessionaris de overgang van nevenrechten
uitstellen of aan een voorwaarde onderwerpen?

4. Nevenrechten en verpanding
4.1 Inleiding

975. Een verpanding strekt zich ook uit tot de nevenrechten
4.2 Nevenrechten die nauw verband houden met de inning van de

verpande vordering
976. De openbaar pandhouder is bevoegd die nevenrechten uit te

oefenen die nauw verband houden met de inning van de
vordering

977. Afhankelijke zekerheidsrechten
978. Rabobank/Stormpolder

4.3 Nevenrechten die voor verpanding vatbaar zijn
979. Een verpanding van een vordering leidt van rechtswege tot een

pandrecht op de nevenrechten die voor verpanding vatbaar zijn;
het recht op rente

4.4 Beperkte reikwijdte van de ‘nevenrechten’-regel
980. Beperkte reikwijdte van de ‘nevenrechten’-regel bij verpanding
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5. Nevenrechten en stille cessie
981. Moment van overgang en bevoegdheid tot uitoefening

6. Zekerheidsrechten
6.1 Inleiding

982. Belang van overgang van zekerheidsrechten
983. Plan van behandeling

6.2 Verhaalsrechten en zekerheidseigendom
984. Verhaalsrechten vs. zekerheidseigendom

6.3 Hoofdelijkheidsverklaringen; ‘403’-verklaringen
985. Geen nevenrecht; wel analoge toepassing van art. 6:142 BW?
986. ‘403’-verklaringen

6.4 Bankgaranties
987. Omschrijving bankgarantie
988. De bankgarantie is een nevenrecht
989. Prestatierecht en claimrecht
990. Afzonderlijke overdracht van de rechten uit de garantie
991. Volmacht uitoefening claimrecht

6.5 Overige vormen van persoonlijke zekerheid: diverse bedingen
992. Bedingen die strekken ter versterking van de vordering op de

schuldenaar

7. Kredietverzekering
993. Kredietverzekering is een kwalitatief recht voor zover het toe-

komstige schade betreft
994. Verpanding en substitutie

8. Schuldeisersbegunstiging bij (hypothecaire) leningen met
levensverzekering

8.1 Inleiding
995. Inleiding en plan van behandeling
996. Cessie van de hypotheekvordering en het recht van afkoop

8.2 Is de schuldeisersbegunstiging een nevenrecht?
997. Is de schuldeisersbegunstiging een nevenrecht?
998. Is de schuldeisersbegunstiging een persoonlijk recht?
999. Reikwijdte van de schuldeisersbegunstiging

8.3 Cessie van de rechten uit de schuldeisersbegunstiging
1000. Belangen van de cessionaris, indien de schuldeisersbegunstiging

niet als een nevenrecht kan worden aangemerkt; risico van een
betalingsverweer
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1001. Cessie van de rechten uit de schuldeisersbegunstiging; bestaande
of toekomstige vordering?

8.4 Wijziging van de schuldeisersbegunstiging
1002. Afstand van de bestaande schuldeisersbegunstiging door de cedent

en aanwijzing van de cessionaris als de nieuwe begunstigde
1003. Afstand en faillissement van de leninggever/cedent
1004. Grondslag en geldigheid van de aanwijzing van de cesssionaris

als begunstigde
1005. Rang van de begunstiging van de cessionaris
1005a.Vangnet: het pandrecht op de rechten uit de polis

8.5 De partnerclausule
1006. De schuldeisersbegunstiging is vaak voorwaardelijk; betalings-

instructie van de partner van de verzekeringnemer
1007. Wijziging van de betalingsinstructie nodig?; risico van een

betalingsverweer
1008. Uitleg van de betalingsinstructie
1009. Subrogatie

8.6 Levensverzekering en securitisation
1010. Het SPV dient een aanspraak te krijgen op de

verzekeringsuitkering
1011. De praktijk gaat ervan uit dat de schuldeisersbegunstiging geen

nevenrecht is
1012. Cessie en verpanding van de rechten uit de schuldeisersbegun-

stiging
1013. Wijziging van de schuldeisersbegunstiging ten gunste van het

SPV; Beneficiary Waiver Agreement
1014. ‘Best efforts’-verplichtingen
1015. Partnerclausule
1016. De rechten van afkoop en belening

8.7 Alternatieve regelingen
1017. Alternatieven voor schuldeisersbegunstiging?
1018. Wijziging van de begunstiging ten behoeve van de verzekering-

nemer door de pandhouder van de rechten uit de polis
1019. Aanwijzing van de begunstigde in hoedanigheid
1020. Aanwijzing van de leninggever als begunstigde-pandhouder

9. Het renteherzieningsrecht
1021. Belang van de cessionaris bij het renteherzieningsrecht
1022. Het renteherzieningsrecht is een nevenrecht
1023. Wijziging van de rente na afloop van een rentevastperiode
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1024. Partiële cessie
1025. Welke rentetarieven zijn van toepassing?
1026. Renteherzieningsrecht en verpanding

HOOFDSTUK XI DE OVERGANG VAN BANK- EN
KREDIETZEKER-HEDEN

1. Inleiding
1027. Inleiding en plan van behandeling

2. Verschillende vormen van zekerheidstelling
1028. Onderscheidingen van zekerheden: vaste, krediet- en bankhypotheek

3. De ‘oude’ leer: geen overgang van het bank- of kredietzeker-
heidsrecht, tenzij anders overeengekomen
1029. De aard van een bank- of krediethypotheek staat in beginsel aan

overgang in de weg; verschillende opvattingen
1030. De aard van een bank- of krediethypotheek staat niet aan over-

gang in de weg, indien de bank- of kredietrelatie is geëindigd
1031. Wanneer is de bank- of kredietrelatie voldoende geëindigd, zodat

de hypotheek voor overgang vatbaar is?; het beoordelingsmoment
1032. Mogelijkheden van overgang van het hypotheekrecht zonder dat

de bank- of kredietrelatie is geëindigd
1033. Bekrachtiging; uitgestelde toepassing van art. 6:142 BW
1034. Voorwaardelijke overgang?

4. De jurisprudentie van de Hoge Raad
1035. Inleiding

4.1 HR 14 april 1927, NJ 1927, 763 (Bodengravensche Bankvereeni-
ging/Kiebert)
1036. De overwegingen van de Hoge Raad
1037. Interpretatie van het arrest in de literatuur; de visie van Meijers
1038. Een weerlegbaar vermoeden van onoverdraagbaarheid
1039. De Hoge Raad lijkt de opvatting dat een bank- of krediethypo-

theek strekt tot zekerheid van de restantvordering bij beëindiging
van de bank- of kredietrelatie af te wijzen

4.2 HR 16 september 1988, NJ 1989, 10 (Onderdrecht/FGH)
1040. De oordelen van de rechtbank en het hof
1041. Het oordeel van de Hoge Raad
1042. Interpretatie van het arrest
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5. De ‘nieuwe’ leer: gedeeltelijke overgang van het bank- of
kredietzekerheidsrecht, tenzij anders overeengekomen

5.1 Inleiding
1043. De ‘nieuwe’ leer in het kort

5.2 Betekenis van het accessoiriteitsbeginsel: ook de bank- en krediet-
hypotheek zijn afhankelijke rechten
1044. De bank- en krediethypotheek zijn in dezelfde mate als een vaste

hypoheek afhankelijke rechten
5.3 Uitgangspunt: een bank- of krediethypotheek is als afhankelijk

recht en nevenrecht verbonden aan elke uit de bank- of krediet-
verhouding voortvloeiende vordering; geen persoonlijk recht
1045. Tot zekerheid van welke vorderingen wordt een bank- of krediet-

hypotheek gevestigd?
1046. Een bank- of krediethypotheek strekt tot zekerheid van elke

individuele vordering die uit de bank- of kredietrelatie
voortvloeit en is in beginsel geen persoonlijk recht

1047. Zekerheid voor restantvordering/persoonlijk recht? – Objectieve
uitleg van de omschrijving van de gesecureerde vorderingen in
de hypotheekakte

1048. Zekerheid voor restantvordering/persoonlijk recht? – HR Abelina
Wever/Aruba Bank

5.4 Conclusie
1049. Conclusie: het hypotheekrecht gaat (gedeeltelijk) over, tenzij

anders overeengekomen

6. De gevolgen van de overgang van een deel van het
hypotheekrecht

6.1 Inleiding
1050. Gemeenschap of vermenigvuldiging van het hypotheekrecht?
1051. Plan van behandeling

6.2 Vermenigvuldiging van het hypotheekrecht
1052. De opvatting van Suijling: de nevenrechten volgen het lot van de

hoofdvordering
1053. Gedwongen gemeenschap op grond van art. 3:166 lid 1 BW?
1054. De aard van een pand- of hypotheekrecht staat niet aan verme-

nigvuldiging in de weg
1055. Het beginsel van ondeelbaarheid
1056. Het splitsingsverbod
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1057. Hypotheekrechten gelijk in rang
1058. Wijze van rechtsverkrijging zonder wettelijke grondslag?

6.3 Gemeenschap van het hypotheekrecht
6.3.1 Inleiding

1059. Inleiding en plan van behandeling
6.3.2 Art. 3:166 lid 2 BW: omvang van de aandelen in de gemeenschap

1060. Ondeelbaarheid van het hypotheekrecht vs. onverdeelde aandelen
1061. In omvang fluctuerende aandelen
1062. Uittreding van een deelgenoot en einde van de gemeenschap
1063. Een onverdeeld aandeel in een gemeenschappelijk hypotheekrecht

is een afhankelijk recht
6.3.3 Art. 3:170 BW: beheer en beschikking

1064. Beheersregeling
1065. Directe of overeenkomstige toepassing van de bepalingen van

lastgeving op een beheersregeling?
1066. Beschikkingshandelingen
1067. Is uitwinning beheer of beschikking?
1067a.Andere uit het zekerheidsrecht voortvloeiende bevoegdheden

6.3.4 Art. 3:175 BW: beschikking over aandeel
1068. Analoge toepassing van art. 3:175 BW op een gemeenschappelijk

hypotheekrecht?
6.3.5 Art. 3:176 BW: meldingsplicht

1069. Verplichting tot melding van de verkrijging van een aandeel in
het gemeenschappelijk hypotheekrecht

6.3.6 Art. 3:178 en 180 BW: verdeling van de gemeenschap
1070. Inleiding
1071. Staat de aard van het hypotheekrecht aan verdeling in de weg?
1072. De aard van de gemeenschap staat aan verdeling in de weg
1073. Uitsluiting van de vordering tot verdeling door de rechter of bij

overeenkomst tussen de deelgenoten
1074. Waardevergoeding

6.4 Volledige overgang of volledig voorbehoud van het
hypotheekrecht
1075. Cedent en cessionaris kunnen overeenkomen dat het hypotheek-

recht in zijn geheel overgaat of achterblijft
6.5 Verdeling van de executieopbrengst
6.5.1 Verdeelafspraken

1076. Belang van de cessionaris bij een verdeelafspraak; varianten
1077. Derdenwerking van verdeelafspraken

6.5.2 Verdeelafspraken en splitsing van het hypotheekrecht
1078. Rangwisseling
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6.5.3 Verdeelafspraken en gemeenschappelijk hypotheekrecht
1079. Inleiding
1080. Substitutie ex art. 3:167 BW: de executie-opbrengst wordt in

gemeenschap gehouden
1081. Onderscheid tussen de externe verhouding tot de schuldenaar en

de interne verhouding tussen de deelgenoten
1082. Afspraken omtrent de omvang van de onverdeelde aandelen
1083. Strijd met het wettelijk systeem van verhaal en voorrang?
1084. Rangwisseling ex art. 3:262 BW
1085. Verdeelafspraken in een beheersregeling; derdenwerking passend

in stelsel van de wet?
1086. Alternatieve benadering: de executie-opbrengst wordt niet in

gemeenschap gehouden
1087. Conclusie

6.5.4 Verhaalsafspraken overeengekomen met de schuldenaar
1088. Imputatieregeling
1089. Contractuele afwijking van het beginsel van ondeelbaarheid
1090. Contractuele achterstelling
1091. Een regeling omtrent de omvang van de onverdeelde aandelen in

het gemeenschappelijk hypotheekrecht blijft mogelijk van belang
6.5.5 Securitisation: praktische oplossingen en vangnetconstructies

1092. Inleiding; regeling in de koopovereenkomst
1093. Terugkoopverplichting van de originator ten aanzien van ‘furt-

her advances’
1094. Gedeeltelijke opzegging van het hypotheekrecht
1095. Pandrechtstructuur

7. Verpanding van door bank- of krediethypotheek gesecureerde
vorderingenen
1096. ‘Oude’ opvatting vs. ‘nieuwe’ opvatting
1097. De ‘leer van de inningsbevoegdheid’
1098. De ‘leer van de kwalitatieve overdracht’
1099. De pandhouder komt in ieder geval een beroep toe op de aan de

hypothecaire vordering verbonden voorrang; verhaal door beslag

8. Securitisation van door bank- of kredietzekerheden
gesecureerde vorderingen: praktijkoplossingen

8.1 Inleiding
1100. Kentering van de opvattingen in literatuur en praktijk
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1101. Contingent perfection structure en gedeeltelijke opzegging van
het hypotheekrecht

1102. Plan van behandeling
8.2 Regeling in de hypotheekakte

1103. Bepaling in de hypotheekakte dat het hypotheekrecht in geval van
cessie (gedeeltelijk) volgt

1104. Bepaling in de hypotheekakte die de hypotheekhouder de bevoegd-
heid geeft om eenzijdig het aantal door de hypotheek gesecureerde
vorderingen te reduceren (reductieclausule)

8.3 Gedeeltelijke opzegging van de bank- of krediethypotheek
8.3.1 De omzetting in een ‘vaste’ hypotheek door gedeeltelijke opzeg-

ging: ‘fixatie’ van de door de hypotheek gesecureerde
vorderingen
1105. Beschrijving
1106. Gedeeltelijke opzegging en cessie
1107. Praktische gang van zaken; faillissement van de originator

8.3.2 Kan een ‘fixatie’ van de door de hypotheek gesecureerde vorde-
ringen worden bereikt met de figuur van de gedeeltelijke
opzegging?
1108. Inleiding: drie vragen
1109. Vraag (i): staat de omschrijving van de gesecureerde vorderingen

in de hypotheekakte toe dat het hypotheekrecht wordt gefixeerd
tot de in de cessie betrokken vordering(en)?

1110. Vraag (ii): impliceert een wijziging van het aantal door de
hypotheek gesecureerde vorderingen het ontstaan van een
nieuw hypotheekrecht?

1111. Vraag (iii): kan een vermindering van het aantal door de hypo-
theek gesecureerde vorderingen worden bereikt door middel van
gedeeltelijke opzegging?

1112. Vraag (iii) – vervolg; gedeeltelijke opzegging vs. wijziging van
het hypotheekrecht

1113. Particuliere borgtocht
8.3.3 De verhouding tot de schuldenaar: gedeeltelijke opzegging in

strijd met de eisen van redelijkheid en billijkheid?
1114. De eisen van redelijkheid en billijkheid

8.3.4 Gedeeltelijke opzegging en nieuwe kredieten (‘further advances’)
1115. Inleiding
1116. Wijzen waarop in een ‘contingent perfection structure’ met

further advances rekening kan worden gehouden
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8.3.5 Gedeeltelijke opzegging en ‘stille’ cessie
1117. Gedeeltelijke opzegging van het hypotheekrecht laat zich moeilijk

inpassen in een transactiestructuur gebaseerd op ‘stille’ cessie
1118. De opvatting van Steffens

8.4 Borgtocht van de originator
8.4.1 Beschrijving van de structuur

1119. Beschrijving van de structuur in het kader van securitisation
8.4.2 Afdwingbaarheid van de borgtocht

1120. Afdwingbaarheid van de borgtocht in geval van faillissement van
de originator

8.4.3 Reikwijdte van de bankhypotheek
1121. Ruime of meer beperkte reikwijdte van een bankhypotheek?
1122. Is de regresvordering door de hypotheek gesecureerd?

8.4.4 Het faillissement van de schuldenaar/hypotheekgever
1123. Inleiding

8.4.4.1 Het fixatiebeginsel
1124. Verhaal van de zelfstandige regresvordering
1125. Verhaal van de krachtens subrogatie verkregen vordering

8.4.4.2 Art. 54 Fw
1126. Betekenis en reikwijdte van art. 54 Fw
1127. Drie vereisten voor (overeenkomstige) toepassing van art. 54 Fw

8.4.4.3 HR 9 juli 2004, NJ 2004, 618 (Bannenberg q.q./NMB-Heller)
1128. De Hoge Raad heeft de borgtochtstructuur gesanctioneerd
1129. Is de medewerking van de schuldenaar/zekerheidgever vereist?

8.4.5 Regeling securitisaties Wft 2010
1130. Is de borgtochtstructuur in strijd met de Regeling securitisaties

Wft 2010?
8.4.6 Aanverwante constructies

1131. Retro-cessie; cessie onder ontbindende voorwaarde
1132. Voorbehouden pandrecht ten gunste van het SPV

8.5 Contractsoverneming en krediethypotheek
1133. Overgang van het hypotheekrecht voor bestaande en toekomstige

vorderingen
1134. Krediethypotheek en ‘further advances’
1135. Brengt de regel van de volgaccessoiriteit van art. 3:82 BW met

zich, dat het hypotheekrecht nog enkel strekt tot zekerheid van de
ten tijde van de contractsoverneming reeds bestaande vordering
(en)?

1136. Een ‘nulstand’ van het krediet
1137. Totstandkomingsvereisten voor contractsoverneming; ‘contin-

gent perfection structure’
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1138. Financiering van ‘further advances’
1139. Contractsoverneming en bankhypotheek

8.6 Sub-participatie en verpanding
1140. Beschrijving van de structuur
1141. Faillissementsrisico en verpanding

HOOFDSTUK XII DE CESSIE IN HET INTERNATIONAAL
PRIVAATRECHT

1. Inleiding
1142. Inleidende opmerkingen
1143. Een viertal vragen; art. 10:135 BW en art. 14 Rome I
1144. Plan van behandeling
1145. Internationale verpanding

2. Overdraagbaarheid
2.1 Overdraagbaarheid van bestaande vorderingen

1146. De overdraagbaarheid: vorderingsstatuut
1147. Beding van niet-overdraagbaarheid
1147a. Bulkcessies en fiduciaire cessies

2.2 Vatbaarheid van toekomstige vorderingen voor cessie bij
voorbaat
1148. De vatbaarheid van een toekomstige vordering voor cessie bij

voorbaat: vorderingsstatuut
1149. Kritische kanttekening
1150. Zijn beperkingen die voortvloeien uit de leveringsvoorschriften

van het materiële recht van belang voor de conflictenrechtelijke
vraag of een toekomstige vordering voor cessie vatbaar is?

1151. De benadering van de Hoge Raad kan leiden tot een onwenselijke
‘internationaliteitsbonus’

2.3 Cessie bij voorbaat en faillissement
1152. Het vorderingsstatuut bepaalt of een vordering bestaand of

toekomstig is
1153. Houdt een cessie bij voorbaat stand in het faillissement van de

cedent?
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3. De rechtsverhouding tussen cedent en cessionaris:
de overeenkomst tot cessie

3.1 Het cessiestatuut
1154. Onderscheid tussen verbintenisrechtelijke en goederenrechtelijke

aspecten
1155. Art. 14 lid 1 Rome I: de verbintenisrechtelijke rechtsverhouding

tussen cedent en cessionaris wordt beheerst door het cessiestatuut
3.2 Rechtskeuzebevoegdheid (art. 3 Rome I)

1156. Vrijheid van rechtskeuze
1157. Internationaliteitsvereiste: conflictenrechtelijke rechtskeuze vs.

materieelrechtelijke rechtskeuze
1158. Voorrangsregels en openbare orde

3.3 Objectieve verwijzingsregel (art. 4 Rome I)
1159. Art. 4 Rome I
1160. Betekenis voor cessie

3.4 Onderwerpen die door het toepasselijke recht worden beheerst
1161. Inhoud en vorm
1162. Geldigheid van de cessie-overeenkomst en de gevolgen van

ongeldigheid voor de overdracht

4. De goederenrechtelijke aspecten van cessie
4.1 De verwijzingsregel
4.1.1 Beknopt overzicht van een rechtsontwikkeling

1163. Van vorderingsstatuut naar cessiestatuut
1164. Accessoire aanknoping of zelfstandige aanknoping?

4.1.2 Art. 14 Verordening Rome I
1165. Inleiding
1166. Art. 14 lid 1 Rome I: een gedeeltelijke regeling van de goederen-

rechtelijke aspecten van een internationale cessie
1167. Heeft ook de term “betrekkingen” in art. 14 lid 2 Rome I (mede)

een goederenrechtelijke betekenis?
1168. Onderscheiden tussen de verschillende als gevolg van de cessie

ontstane verhoudingen
1169. Accessoire aanknoping of zelfstandige aanknoping?

4.1.3 Titel 10.10 BW
4.1.3.1 Art. 10:135 lid 2 BW

1170. Cessiestatuut
1171. Rechtskeuzebevoegdheid
1172. Afzonderlijke rechtskeuze voor de overeenkomst van cessie moge-

lijk?; dépeçage
1173. Verhouding tot art. 14 lid 1 Rome I
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1174. Verhouding tussen art. 10:135 leden 2 en 3 BW en art. 14 lid 2
Rome I: de goederenrechtelijke werking van de cessie ten opzichte
van de schuldenaar

4.1.3.2 Mogelijkheden van art. 10:135 lid 2 BW voor de financiële praktijk
1175. Rechtskeuzebevoegdheid biedt partijen optimale flexibiliteit
1176. Een belangrijk caveat

4.1.3.3 Reikwijdte van de verwijzingsregel
1177. Het cessiestatuut beheerst (nagenoeg) alle goederenrechtelijke

aspecten van een internationale cessie
4.1.3.4 Meervoudige cessie

1178. Bepaling van de rangorde in geval van meervoudige cessie: het
cessiestatuut

4.2 Naar een Europese verwijzingsregel voor de tegenwerpelijkheid
van de cessie jegens derden

4.2.1 Inleiding
1179. Het oude voorstel van art. 13 lid 3 ontwerptekst Rome I

4.2.2 Kritiek in de literatuur op het cessiestatuut
1180. Kritiek in de doctrine op het cessiestatuut en de weerlegging

daarvan
1181. Rechtskeuze bij vorderingen op naam minder bezwaarlijk dan bij

zaken
1182. Relativering van het belang van een (meer) objectieve verwij-

zingsregel voor cessie
4.2.3 Het recht van het land waar de cedent zijn gewone verblijfplaats

heeft
1183. Aanknoping bij het recht van het land waar de cedent zijn

gewone verblijfplaats heeft
4.2.4 Het vorderingsstatuut

1184. Aanknoping bij het recht dat de vordering beheerst (het
vorderingsstatuut)

4.2.5 Een pleidooi voor de partij-autonomie
1185. Accessoire aanknoping bij het recht dat de overeenkomst tot

cessie beheerst
1186. De vrees voor rechtsongelijkheid en misbruik is onterecht
1187. Meervoudige cessie

4.3 Het internationaliteitsvereiste
4.3.1 Wanneer is er sprake van een internationale cessie?

1188. De ‘geografische’ vs. de ‘juridische’ benadering
1189. Wanneer is er sprake van een internationale cessie?
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1190. Het “internationale markt”-contract
1191. De cessie-overeenkomst als “internationale markt”-contract;

securitisation
4.3.2 Misbruik van rechtskeuzebevoegdheid en ‘offshore’-SPV’s

1192. Buitenlandse cessionaris als tussenpersoon: misbruik van
rechtskeuzebevoegdheid

1193. Financiële transacties en het gebruik van ‘offshore’-SPV’s;
“pseudo-buitenlandse” vennootschappen

5. De rechtsverhouding tussen schuldenaar en cessionaris
5.1 De tegenwerpelijkheid van de cessie aan de schuldenaar

1194. De werking van de cessie ten opzichte van de schuldenaar;
verweermiddelen

5.2 Verrekening
1195. Verwijzingsregel voor verrekening in het algemeen: aanknoping

bij het recht dat de verbintenis beheerst waarvan de schuldenaar
zich door verrekening wil bevrijden

1196. Verwijzingsregel voor verrekening na cessie

6. Overgang van nevenrechten
1197. Verschillende opvattingen
1198. Titel 10.10 BW
1199. Verordening Rome I
1200. Twee deelvragen
1201. Cumulatieve toetsing

7. Inpassing buitenlandse (zekerheids)cessie/zekerheidsrechten:
erkenning en assimilatie

7.1 Inleiding
1202. Een buitenlandse (zekerheids)cessie of zekerheidsrecht dient in

beginsel te worden erkend
7.2 Transformatie of assimilatie?

1203. Transformatieleer vs. assimilatieleer
1204. Vorderingen op naam: assimilatie

7.3 Aandachtspunten voor assimilatie; Sisal II
1205. Assimilatie vereist een onderzoek naar functionele overeenkom-

sten tussen het buitenlandse (zekerheids)recht en vergelijkbare
Nederlandse rechtsfiguren; Sisal II

1206. Ook conceptuele verschillen tussen het buitenlandse zekerheids-
recht en daarmee vergelijkbare Nederlandse rechtsfiguren kun-
nen van belang zijn
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1207. Assimilatie en het grondslagvereiste van de artikelen 3:94 lid 3
en 239 lid 1 BW

7.4 Uitwinning buitenlands zekerheidsrecht en rangorde
1208. De formele aspecten van executie: het executiestatuut
1209. De rangorde: het executiestatuut

HOOFDSTUK XIII SAMENVATTING EN BEVINDINGEN

1. Inleiding
1210. Inleiding
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